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ŵĞƚŽĚŽůŽǆşĂƐ ƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐ ƉĂƌĂ ĞƐƚƵĚĂƌ ŽƐ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ ƋƵĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶŶĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĐŽŶĚƌŽǆĠŶŝĐĂĚĂƐD^ƐŽďƚŝĚĂƐĚĂŵĞĚƵůĂſƐĞĂ͕ ĐŽ
ĨŝŶ ĚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ŶŽǀŽƐ ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĐŽŶĚƌŽǆĠŶŝĐŽƐ ƋƵĞ ƉŽŝĚĂŶ ĞŵƉƌĞŐĂƌƐĞ ŶĂ
ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶĚĞƚĞƌĂƉŝĂƐĐĞůƵůĂƌĞƐĞŶĐĂŵŝŹĂĚĂƐĄƌĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĂĐĂƌƚŝůĂǆĞ͘
/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌŽƵƐĞ Ă ŵĂƌĐĂǆĞ ŵĞƚĂďſůŝĐĂ ^/> ŶĂƐ D^Ɛ ŝůůĂĚĂƐ ĚĞ
ŵĞĚƵůĂ ſƐĞĂ ƉĂƌĂ ůĞǀĂƌ Ă ĐĂďŽŽƐ ĞƐƚƵĚŽƐ ƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐ ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ͘ hŶŚĂ ǀĞǌ
ŽƉƚŝŵŝǌĂĚŽ ĞƐƚĞ ŵĠƚŽĚŽ͕ Ă ƐƷĂ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ƉĞƌŵŝƚŝƵŶŽƐ ĚĞƐĐƌŝďŝƌ ĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ
ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐĐƵǆĂĂďƵŶĚĂŶĐŝĂĂůƚĠƌĂƐĞĚƵƌĂŶƚĞŽƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĚĂƐ
D^Ɛ͘ KƐ ŶŝǀĞŝƐ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ ϲϱ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵŽĚƵůĄƌŽŶƐĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ
ĞŶƚƌĞŽƐĚŽƵƐĞƐƚĂĚŝŽƐĐĞůƵůĂƌĞƐĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ;ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ;ĚşĂϮͿĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ
;ĚşĂ ϭϰͿͿ͘  ŵĂŝŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞƐƚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞƐƚĂďĂŶ ŝŵƉůŝĐĂĚĂƐ ŶŽ ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ
ĐĞůƵůĂƌĞŶĂŐůƵĐſůŝƐĞ͘ŶďĂƐĞĂĞƐƚĞƚƌĂďĂůůŽ͕ĚĞĐŝĚŝŵŽƐƌĞĂůŝǌĂƌŽƵƚƌŽĞƐƚƵĚŽŶŽ
ƋƵĞ ĂƉůŝĐĂŵŽƐ Ă ĚŽďůĞ ŵĂƌĐĂǆĞ ^/> ƐĞŐƵŝĚŽ ĚĂ ĂŶĄůŝƐĞ ŶĂŶŽ>Ͳ^/ͲD^ ƉĂƌĂ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐƐĞĐƌĞƚĂƐƉŽůĂƐD^ƐſƐĚşĂƐϮĞϭϰĚŽƉƌŽĐĞƐŽ
ĚĞ ĐŽŶĚƌŽǆĠŶĞƐĞ͘DĞĚŝĂŶƚĞ ĞƐƚĂ ĞƐƚƌĂƚĞǆŝĂ͕ ĚĞƚĞĐƚĄƌŽŶƐĞ ĐĂŵďŝŽƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ
ŶĂĂďƵŶĚĂŶĐŝĂĚĞϯϰƉƌŽƚĞşŶĂƐĞŶƚƌĞŽƐĚŽƵƐ ƚĞŵƉŽƐĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ͘ ŵĂŝŽƌƉĂƌƚĞ
ĚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĂƵŵĞŶƚĂĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ ƐŽŶ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ĐŽĂ ŵĂƚƌŝǌ
ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ ĚĂ ĐĂƌƚŝůĂǆĞ͕ Ğ ĞŶƚƌĞ ĞůĂƐ ǀĂůŝĚĂŵŽƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ŝŶŵƵŶŽĞŶƐĂŝŽƐ Ž
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽĚŽƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽϰ ;WZ'ϰͿĞ d/DWϭ ĐŽŵŽƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐďŝŽŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ
ĚĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĐŽŶĚƌŽǆĠŶŝĐĂ͘&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ĐŽŵƉƌŽďŽƵƐĞĂƵƚŝůŝĚĂĚĞĚĂƐƚĠĐŶŝĐĂƐ
ŐƌĂĐŝĂƐƉŽůĂǀŽƐĂĂǆƵĚĂŶĂƐĂůĂĚĞĐƵůƚŝǀŽƐĞƉŽƌĐŽŶƚĂƌĐŽŶǀŽƐƉĂƌĂƚŽĚŽŽƋƵĞ
ŶĞĐĞƐŝƚĞŝ͘  WƵƌŝ Ğ Ă EŽĂ͕ ƉŽůĂ ǀŽƐĂ ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ Ă ĂǆƵĚĂƌŵĞ ĞŶ ŵƵůƚŝƚƵĚĞ ĚĞ
ƚĂƌĞĨĂƐ͘&ĂŶŝ͕ƐƚĞĨĂ͕^ĂƌĂ͕DĞƌĐĞ͕/ƐĂ͕ŽůŽ͕:ƵĂŶ͕ZĂƋƵĞů͕WĂƵůĂ͕DĂƌƚĂ͙ŐƌĂĐŝĂƐ
ƉŽůŽďŽĂŵďŝĞŶƚĞĚĞƚƌĂďĂůůŽ͘
 ƚŽĚŽƐ ŽƐ ŵĞŵďƌŽƐ ĚŽ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ ĚĞ ƉƌŽƚĞſŵŝĐĂ ^/ ĚĂ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ
ƵƚſŶŽŵĂĚĞĂƌĐĞůŽŶĂ͕ĞŶĞƐƉĞĐŝĂůĂDŽŶƚƐĞ͕ŐƌĂĐŝĂƐƉŽůĂ ƚƷĂĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ͘
sĂŶĞƐƐĂ͕ZŽďĞƌƚŽ͕MƐĐĂƌĞ:ŽĂŶ͕ŐƌĂĐŝĂƐƉŽůĂĂǆƵĚĂŝŶĞƐƚŝŵĂďůĞ͘





ƉŽƌ ĨĂĐĞƌŵĞ ƐĞŶƚŝƌ ĐĂĚĂ ĚşĂ ŵĄŝƐ ĐſŵŽĚĂ͘ 'Z/^͘  'Ğƌƚ ƉŽůĂ ƐƷĂ ĂǆƵĚĂ Ğ
ƉĂĐŝĞŶĐŝĂ ŝŶƚĞŶƚĂŶĚŽ ĞǆƉůŝĐĂƌŵĞ Ž W Ğ ƉŽƌ ĨĂĐĞƌŵĞ ǀĞƌ ƋƵĞ ŽƐ ŚŽůĂŶĚĞƐĞƐ
ƚĞŹĞŶ ͞ŐƌĂĐŝĂ͘͟  ůĞŶŝ ƉŽƌ ƌĞĐŝďŝƌŵĞ ĐĂĚĂ ĚşĂ ĐƵŶ ĂŐƌĂĚĂďůĞ ƐŽƌƌŝƐŽ͘ Ž ŵĞƵ













 ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĚĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ŶĂŝ ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂŝƐ ;D^ƐͿ ĐĂƌĂ ŽƐ
ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͕ ŶƵŶƉƌŽĐĞƐŽ ĐŽŹĞĐŝĚŽ ĐŽŵŽ ĐŽŶĚƌŽǆĠŶĞƐĞ͕ ŽƵƚŽƌŐĂ Ă ĞƐƚĂƐ ĐĠůƵůĂƐ
ƵŶ ŐƌĂŶ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ ƉĂƌĂ Ă ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚŽƐ ĚĞĨĞĐƚŽƐ ĚĂ ĐĂƌƚŝůĂǆĞ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ ĚĞ ĞŶĨĞƌŵŝĚĂĚĞƐ ƌĞƵŵĄƚŝĐĂƐ ĐŽŵŽ Ă ĂƌƚƌŽƐĞ͘ EŽŶ ŽďƐƚĂŶƚĞ͕ ŽƐ
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐƋƵĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶŶĞƐƚĞƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶŶŽŶƐŽŶ
ĚĞ ƚŽĚŽ ĐŽŹĞĐŝĚŽƐ͘ Ɛ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐ ƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶ ĂŶĂůŝǌĂƌ ŐůŽďĂůŵĞŶƚĞ Ă
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞ ĐĞůƵůĂƌ͕ ǆĂ ƋƵĞ ƉĞƌŵŝƚĞŶ ŽďƚĞƌ ƉĞƌĨşƐ ƉƌŽƚĞŝĐŽƐ ƋƵĞ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƐŽďƌĞ ĂƐ ĐŽŶĞǆŝſŶƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ ĞŶƚƌĞ ĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ Ğ ĂƐ ƌƵƚĂƐ ŽƵ
ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ŶŽƐ ƋƵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ͘ EĞƐƚĞ ƚƌĂďĂůůŽ ĞŵƉƌĞŐĄƌŽŶƐĞ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ŵĞƚŽĚŽůŽǆşĂƐ ƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐ ƉĂƌĂ ĞƐƚƵĚĂƌ ŽƐ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ ƋƵĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶŶĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĐŽŶĚƌŽǆĠŶŝĐĂĚĂƐD^ƐŽďƚŝĚĂƐĚĂŵĞĚƵůĂſƐĞĂ͕ ĐŽ
ĨŝŶ ĚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ŶŽǀŽƐ ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĐŽŶĚƌŽǆĠŶŝĐŽƐ ƋƵĞ ƉŽŝĚĂŶ ĞŵƉƌĞŐĂƌƐĞ ŶĂ
ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶĚĞƚĞƌĂƉŝĂƐĐĞůƵůĂƌĞƐĞŶĐĂŵŝŹĂĚĂƐĄƌĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĂĐĂƌƚŝůĂǆĞ͘
/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌŽƵƐĞ Ă ŵĂƌĐĂǆĞ ŵĞƚĂďſůŝĐĂ ^/> ŶĂƐ D^Ɛ ŝůůĂĚĂƐ ĚĞ
ŵĞĚƵůĂ ſƐĞĂ ƉĂƌĂ ůĞǀĂƌ Ă ĐĂďŽŽƐ ĞƐƚƵĚŽƐ ƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐ ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ͘ hŶŚĂ ǀĞǌ
ŽƉƚŝŵŝǌĂĚŽ ĞƐƚĞ ŵĠƚŽĚŽ͕ Ă ƐƷĂ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ƉĞƌŵŝƚŝƵŶŽƐ ĚĞƐĐƌŝďŝƌ ĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ
ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐĐƵǆĂĂďƵŶĚĂŶĐŝĂĂůƚĠƌĂƐĞĚƵƌĂŶƚĞŽƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĚĂƐ
D^Ɛ͘ KƐ ŶŝǀĞŝƐ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ ϲϱ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵŽĚƵůĄƌŽŶƐĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ
ĞŶƚƌĞŽƐĚŽƵƐĞƐƚĂĚŝŽƐĐĞůƵůĂƌĞƐĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ;ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ;ĚşĂϮͿĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ
;ĚşĂ ϭϰͿͿ͘  ŵĂŝŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞƐƚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞƐƚĂďĂŶ ŝŵƉůŝĐĂĚĂƐ ŶŽ ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ
ĐĞůƵůĂƌĞŶĂŐůƵĐſůŝƐĞ͘ŶďĂƐĞĂĞƐƚĞƚƌĂďĂůůŽ͕ĚĞĐŝĚŝŵŽƐƌĞĂůŝǌĂƌŽƵƚƌŽĞƐƚƵĚŽŶŽ
ƋƵĞ ĂƉůŝĐĂŵŽƐ Ă ĚŽďůĞ ŵĂƌĐĂǆĞ ^/> ƐĞŐƵŝĚŽ ĚĂ ĂŶĄůŝƐĞ ŶĂŶŽ>Ͳ^/ͲD^ ƉĂƌĂ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐƐĞĐƌĞƚĂƐƉŽůĂƐD^ƐſƐĚşĂƐϮĞϭϰĚŽƉƌŽĐĞƐŽ
ĚĞ ĐŽŶĚƌŽǆĠŶĞƐĞ͘DĞĚŝĂŶƚĞ ĞƐƚĂ ĞƐƚƌĂƚĞǆŝĂ͕ ĚĞƚĞĐƚĄƌŽŶƐĞ ĐĂŵďŝŽƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ
ŶĂĂďƵŶĚĂŶĐŝĂĚĞϯϰƉƌŽƚĞşŶĂƐĞŶƚƌĞŽƐĚŽƵƐ ƚĞŵƉŽƐĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ͘ ŵĂŝŽƌƉĂƌƚĞ
ĚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĂƵŵĞŶƚĂĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ ƐŽŶ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ĐŽĂ ŵĂƚƌŝǌ
ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ ĚĂ ĐĂƌƚŝůĂǆĞ͕ Ğ ĞŶƚƌĞ ĞůĂƐ ǀĂůŝĚĂŵŽƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ŝŶŵƵŶŽĞŶƐĂŝŽƐ Ž
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽĚŽƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽϰ ;WZ'ϰͿĞ d/DWϭ ĐŽŵŽƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐďŝŽŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ
ĚĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĐŽŶĚƌŽǆĠŶŝĐĂ͘&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ĐŽŵƉƌŽďŽƵƐĞĂƵƚŝůŝĚĂĚĞĚĂƐƚĠĐŶŝĐĂƐ
ĚĞ ŝŵĂǆĞŶ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ;D^ /ŵĂŐŝŶŐͿ ƉĂƌĂ Ă
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶĚĞůşƉŝĚŽƐŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐŶŽƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘EĞƐƚĞƷůƚŝŵŽ























ƵŶ ŐƌĂŶ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ ƉĂƌĂ ůĂ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ĚĞĨĞĐƚŽƐ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ ĚĞ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ƌĞƵŵĄƚŝĐĂƐ ĐŽŵŽ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ͘ ^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ůŽƐ
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐƋƵĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶĞŶĞƐƚĞƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶŶŽƐŽŶ
ĚĞů ƚŽĚŽ ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͘ >ĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶĂŶĂůŝǌĂƌ ŐůŽďĂůŵĞŶƚĞ ůĂ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĐĞůƵůĂƌ͕ ǇĂ ƋƵĞ ƉĞƌŵŝƚĞŶ ŽďƚĞŶĞƌ ƉĞƌĨŝůĞƐ ƉƌŽƚĞŝĐŽƐ ƋƵĞ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƐŽďƌĞ ůĂƐ ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ ĞŶƚƌĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ Ǉ ůĂƐ ƌƵƚĂƐ Ž
ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ĞŶ ůĂƐ ƋƵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ͘ Ŷ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ƐĞ ŚĂŶ ĞŵƉůĞĂĚŽ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐƉĂƌĂĞƐƚƵĚŝĂƌ ůŽƐŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ
ƋƵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ŽďƚĞŶŝĚĂƐ ĚĞ
ŵĠĚƵůĂ ſƐĞĂ͕ ĐŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ŶƵĞǀŽƐ ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽƐ ƋƵĞ
ƉƵĞĚĂŶ ĞŵƉůĞĂƌƐĞ ĞŶ ůĂŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ƚĞƌĂƉŝĂƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ĞŶĐĂŵŝŶĂĚĂƐ Ă ůĂ
ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͘
/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƐĞ ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌſ Ğů ŵĂƌĐĂũĞ ŵĞƚĂďſůŝĐŽ ^/> ĞŶ D^Ɛ ĂŝƐůĂĚĂƐ ĚĞ
ŵĠĚƵůĂſƐĞĂƉĂƌĂ ůůĞǀĂƌ Ă ĐĂďŽ ůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐ ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ͘hŶĂǀĞǌ
ŽƉƚŝŵŝǌĂĚŽ ĞƐƚĞ ŵĠƚŽĚŽ͕ ƐƵ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ŶŽƐ ƉĞƌŵŝƚŝſ ĚĞƐĐƌŝďŝƌ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ
ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐĐƵǇĂĂďƵŶĚĂŶĐŝĂƐĞĂůƚĞƌĂĚƵƌĂŶƚĞĞůƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĚĞ
ůĂƐ D^Ɛ͘ >ŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ ϲϱ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ŵŽĚƵůĂƌŽŶ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞĞŶƚƌĞůŽƐĚŽƐĞƐƚĂĚŝŽƐĐĞůƵůĂƌĞƐĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ;ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ;ĚşĂ
ϮͿ Ǉ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ ;ĚşĂ ϭϰͿͿ͘ >Ă ŵĂǇŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞƐƚĂďĂŶ
ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐĞŶĞůŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĐĞůƵůĂƌǇĞŶ ůĂŐůƵĐſůŝƐŝƐ͘ŶďĂƐĞĂĞƐƚĞƚƌĂďĂũŽ͕
ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ ƌĞĂůŝǌĂƌ ŽƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ĞŶ Ğů ƋƵĞ ĂƉůŝĐĂŵŽƐ Ğů ĚŽďůĞ ŵĂƌĐĂũĞ ^/>






ĚĞ ŝŵĂǆĞŶ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ;D^ /ŵĂŐŝŶŐͿ ƉĂƌĂ Ă
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶĚĞůşƉŝĚŽƐŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐŶŽƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘EĞƐƚĞƷůƚŝŵŽ























ƵŶ ŐƌĂŶ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ ƉĂƌĂ ůĂ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ĚĞĨĞĐƚŽƐ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ ĚĞ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ƌĞƵŵĄƚŝĐĂƐ ĐŽŵŽ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ͘ ^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ůŽƐ
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐƋƵĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶĞŶĞƐƚĞƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶŶŽƐŽŶ
ĚĞů ƚŽĚŽ ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͘ >ĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶĂŶĂůŝǌĂƌ ŐůŽďĂůŵĞŶƚĞ ůĂ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĐĞůƵůĂƌ͕ ǇĂ ƋƵĞ ƉĞƌŵŝƚĞŶ ŽďƚĞŶĞƌ ƉĞƌĨŝůĞƐ ƉƌŽƚĞŝĐŽƐ ƋƵĞ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƐŽďƌĞ ůĂƐ ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ ĞŶƚƌĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ Ǉ ůĂƐ ƌƵƚĂƐ Ž
ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ĞŶ ůĂƐ ƋƵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ͘ Ŷ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ƐĞ ŚĂŶ ĞŵƉůĞĂĚŽ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐƉĂƌĂĞƐƚƵĚŝĂƌ ůŽƐŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ
ƋƵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ŽďƚĞŶŝĚĂƐ ĚĞ
ŵĠĚƵůĂ ſƐĞĂ͕ ĐŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ŶƵĞǀŽƐ ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽƐ ƋƵĞ
ƉƵĞĚĂŶ ĞŵƉůĞĂƌƐĞ ĞŶ ůĂŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ƚĞƌĂƉŝĂƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ĞŶĐĂŵŝŶĂĚĂƐ Ă ůĂ
ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͘
/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƐĞ ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌſ Ğů ŵĂƌĐĂũĞ ŵĞƚĂďſůŝĐŽ ^/> ĞŶ D^Ɛ ĂŝƐůĂĚĂƐ ĚĞ
ŵĠĚƵůĂſƐĞĂƉĂƌĂ ůůĞǀĂƌ Ă ĐĂďŽ ůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐ ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ͘hŶĂǀĞǌ
ŽƉƚŝŵŝǌĂĚŽ ĞƐƚĞ ŵĠƚŽĚŽ͕ ƐƵ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ŶŽƐ ƉĞƌŵŝƚŝſ ĚĞƐĐƌŝďŝƌ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ
ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐĐƵǇĂĂďƵŶĚĂŶĐŝĂƐĞĂůƚĞƌĂĚƵƌĂŶƚĞĞůƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĚĞ
ůĂƐ D^Ɛ͘ >ŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ ϲϱ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ŵŽĚƵůĂƌŽŶ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞĞŶƚƌĞůŽƐĚŽƐĞƐƚĂĚŝŽƐĐĞůƵůĂƌĞƐĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ;ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ;ĚşĂ
ϮͿ Ǉ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ ;ĚşĂ ϭϰͿͿ͘ >Ă ŵĂǇŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞƐƚĂďĂŶ
ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐĞŶĞůŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĐĞůƵůĂƌǇĞŶ ůĂŐůƵĐſůŝƐŝƐ͘ŶďĂƐĞĂĞƐƚĞƚƌĂďĂũŽ͕
ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ ƌĞĂůŝǌĂƌ ŽƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ĞŶ Ğů ƋƵĞ ĂƉůŝĐĂŵŽƐ Ğů ĚŽďůĞ ŵĂƌĐĂũĞ ^/>






Ǉ d/DWϭ ĐŽŵŽ ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ ďŝŽŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ͘
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ƐĞ ĐŽŵƉƌŽďſ ůĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ ĚĞ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ŵĞĚŝĂŶƚĞ
ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ;D^ /ŵĂŐŝŶŐͿ ƉĂƌĂ ůĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůşƉŝĚŽƐ
ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐĞŶĞůƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ŶĞƐƚĞƷůƚŝŵŽĞƐƚƵĚŝŽĚĞŵŽƐƚƌĂŵŽƐ
ƋƵĞ ůĂƐ D^Ɛ ŵĞƚĂďŽůŝǌĂŶ ůĂ ĞƐĨŝŶŐŽŵŝĞůŝŶĂ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ



















dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ;D^ƐͿ ƚŽǁĂƌĚƐ
ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ͕ ŝŶ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ĐĂůůĞĚ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞŵ Ă ŐƌĞĂƚ
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌƚŚĞƌĞƉĂŝƌŽĨĐĂƌƚŝůĂŐĞĚĞĨĞĐƚƐŝŶƌŚĞƵŵĂƚŝĐĚŝƐĞĂƐĞƐƐƵĐŚ
ĂƐ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ ;KͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ŝŶ ƉĂƌƚ ƵŶŬŶŽǁŶ͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐ ƚŽŽůƐ ĞŶĂďůĞ ƵƐ ƚŽ
ŐůŽďĂůůǇ ĂŶĂůǇǌĞ ĐĞůůƵůĂƌ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ ƉƌŽĨŝůĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƵƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚ ĐĞůůƵůĂƌ
ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘/ŶƚŚŝƐǁŽƌŬ͕ǁĞŚĂǀĞĞŵƉůŽǇĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŝŶŽƌĚĞƌ
ƚŽĞůƵĐŝĚĂƚĞƚŚĞŵŽůĞĐƵůĂƌŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐƉƌŽĐĞƐƐŽĨ




ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘KŶĐĞ ƚŚĞ ^/>ŵĞƚŚŽĚǁĂƐŽƉƚŝŵŝǌĞĚ͕ ŝƚƐ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĂůůŽǁĞĚƵƐƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞŵŽĚƵůĂƚŝŽŶƐŽĨŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉƌŽƚĞŝŶƐĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ D^Ɛ͘ ϲϱ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĞǆŚŝďŝƚĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůĞǀĞůƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ;ĚĂǇϮǀƐ͘ĚĂǇϭϰͿ͘DŽƐƚŽĨƚŚĞƐĞƉƌŽƚĞŝŶƐǁĞƌĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĐĞůůƵůĂƌ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵĂŶĚŐůǇĐŽůǇƐŝƐ͘EĞǆƚ͕ǁĞĞŵƉůŽǇĞĚĂĚŽƵďůĞͲ^/>ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĨŽůůŽǁĞĚ
ďǇŶĂŶŽ>Ͳ^/ͲD^ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂŶĚƋƵĂŶƚŝĨǇ ƚŚĞĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉƌŽƚĞŝŶƐŽĨ
D^Ɛ Ăƚ ĚĂǇƐ Ϯ ĂŶĚ ϭϰ ŽĨ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͘ hƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ




&ŝŶĂůůǇ͕ ǁĞ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĞ ƵƚŝůŝƚǇ ŽĨ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ ŝŵĂŐŝŶŐ ;D^/Ϳ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƉŝĚƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ǁĞ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĂƚ D^Ɛ ŵŽďŝůŝǌĞ ƚŚĞ ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ
Ǉ d/DWϭ ĐŽŵŽ ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ ďŝŽŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ͘
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ƐĞ ĐŽŵƉƌŽďſ ůĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ ĚĞ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ŵĞĚŝĂŶƚĞ
ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ;D^ /ŵĂŐŝŶŐͿ ƉĂƌĂ ůĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůşƉŝĚŽƐ
ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐĞŶĞůƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ŶĞƐƚĞƷůƚŝŵŽĞƐƚƵĚŝŽĚĞŵŽƐƚƌĂŵŽƐ
ƋƵĞ ůĂƐ D^Ɛ ŵĞƚĂďŽůŝǌĂŶ ůĂ ĞƐĨŝŶŐŽŵŝĞůŝŶĂ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ



















dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ;D^ƐͿ ƚŽǁĂƌĚƐ
ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ͕ ŝŶ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ĐĂůůĞĚ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞŵ Ă ŐƌĞĂƚ
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌƚŚĞƌĞƉĂŝƌŽĨĐĂƌƚŝůĂŐĞĚĞĨĞĐƚƐŝŶƌŚĞƵŵĂƚŝĐĚŝƐĞĂƐĞƐƐƵĐŚ
ĂƐ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ ;KͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ŝŶ ƉĂƌƚ ƵŶŬŶŽǁŶ͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐ ƚŽŽůƐ ĞŶĂďůĞ ƵƐ ƚŽ
ŐůŽďĂůůǇ ĂŶĂůǇǌĞ ĐĞůůƵůĂƌ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ ƉƌŽĨŝůĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƵƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚ ĐĞůůƵůĂƌ
ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘/ŶƚŚŝƐǁŽƌŬ͕ǁĞŚĂǀĞĞŵƉůŽǇĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŝŶŽƌĚĞƌ
ƚŽĞůƵĐŝĚĂƚĞƚŚĞŵŽůĞĐƵůĂƌŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐƉƌŽĐĞƐƐŽĨ




ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘KŶĐĞ ƚŚĞ ^/>ŵĞƚŚŽĚǁĂƐŽƉƚŝŵŝǌĞĚ͕ ŝƚƐ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĂůůŽǁĞĚƵƐƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞŵŽĚƵůĂƚŝŽŶƐŽĨŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉƌŽƚĞŝŶƐĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ D^Ɛ͘ ϲϱ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĞǆŚŝďŝƚĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůĞǀĞůƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ;ĚĂǇϮǀƐ͘ĚĂǇϭϰͿ͘DŽƐƚŽĨƚŚĞƐĞƉƌŽƚĞŝŶƐǁĞƌĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĐĞůůƵůĂƌ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵĂŶĚŐůǇĐŽůǇƐŝƐ͘EĞǆƚ͕ǁĞĞŵƉůŽǇĞĚĂĚŽƵďůĞͲ^/>ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĨŽůůŽǁĞĚ
ďǇŶĂŶŽ>Ͳ^/ͲD^ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂŶĚƋƵĂŶƚŝĨǇ ƚŚĞĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉƌŽƚĞŝŶƐŽĨ
D^Ɛ Ăƚ ĚĂǇƐ Ϯ ĂŶĚ ϭϰ ŽĨ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͘ hƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ




&ŝŶĂůůǇ͕ ǁĞ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĞ ƵƚŝůŝƚǇ ŽĨ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ ŝŵĂŐŝŶŐ ;D^/Ϳ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƉŝĚƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ǁĞ














































































































































































































/ /ŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĂƵƚſůŽŐŽƐ ;ƵƚŽůŽŐŽƵƐ ŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ
/ŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶͿ
E ĐĞƚŽŶŝƚƌŝůŽ;ĐĞƚŽŶŝƚƌŝůĞͿ
^Ɛ ĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ĂĚŝƉŽƐŽ ;ĚŝƉŽƐĞ ĞƌŝǀĞĚ
^ƚĞŵĞůůƐͿ


























/ /ŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĂƵƚſůŽŐŽƐ ;ƵƚŽůŽŐŽƵƐ ŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ
/ŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶͿ
E ĐĞƚŽŶŝƚƌŝůŽ;ĐĞƚŽŶŝƚƌŝůĞͿ
^Ɛ ĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ĂĚŝƉŽƐŽ ;ĚŝƉŽƐĞ ĞƌŝǀĞĚ
^ƚĞŵĞůůƐͿ





















































D/ /ŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĂƵƚſůŽŐŽƐ ĞŶ ƵŶĂ ŵĂƚƌŝǌ ;ƵƚŽůŽŐŽƵƐ
ŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ/ŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶDĞŵďƌĂŶĞͿ
D'Ɛ DŽŶŽĂĐŝůŐůŝĐĞƌŽůĞƐ;DŽŶŽĂĐǇůŐůǇĞƌŽůƐͿ






























































D/ /ŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĂƵƚſůŽŐŽƐ ĞŶ ƵŶĂ ŵĂƚƌŝǌ ;ƵƚŽůŽŐŽƵƐ
ŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ/ŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶDĞŵďƌĂŶĞͿ
D'Ɛ DŽŶŽĂĐŝůŐůŝĐĞƌŽůĞƐ;DŽŶŽĂĐǇůŐůǇĞƌŽůƐͿ



































^y ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ ĂŶŝſŶŝĐŽ ;^ƚƌŽŶŐ ŶŝŽŶ ǆĐŚĂŶŐĞ
ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇͿ
^y ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ ĐĂƚŝſŶŝĐŽ ;^ƚƌŽŶŐ ĂƚŝŽŶ ǆĐŚĂŶŐĞ
ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇͿ
^^ ŽĚĞĐŝůƐƵůĨĂƚŽƐſĚŝĐŽ;^ŽĚŝƵŵŽĚĞĐǇů^ƵůĨĂƚĞͿ
^ ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ĞǆĐůƵƐŝſŶ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ;^ŝǌĞͲǆĐůƵƐŝŽŶ
ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇͿ
^/> DĂƌĐĂũĞ ŝƐŽƚſƉŝĐŽ ĞƐƚĂďůĞ ĐŽŶ ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ ĞŶ ĐƵůƚŝǀŽƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ
;^ƚĂďůĞ/ƐŽƚŽƉĞ>ĂďĞůŝŶŐďǇŵŝŶŽĂĐŝĚƐŝŶĞůůĐƵůƚƵƌĞͿ




d'&Ͳɴ &ĂĐƚŽƌ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌ ĚĞů ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ďĞƚĂ ;dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ 'ƌŽǁƚŚ
&ĂĐƚŽƌďĞƚĂͿ
d/DW /ŶŚŝďŝĚŽƌ ĚĞ ƚĞũŝĚŽƐ ĚĞ ŵĞƚĂůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĂƐ ;dŝƐƐƵĞ /ŶŚŝďŝƚŽƌƐ ŽĨ
DĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞƐͿ
dE&Ͳɲ &ĂĐƚŽƌĚĞŶĞĐƌŽƐŝƐƚƵŵŽƌĂůĂůĨĂ;dƵŵŽƌĂůEĞĐƌŽƐŝƐ&ĂĐƚŽƌĂůƉŚĂͿ
































































^y ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ ĂŶŝſŶŝĐŽ ;^ƚƌŽŶŐ ŶŝŽŶ ǆĐŚĂŶŐĞ
ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇͿ
^y ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ ĐĂƚŝſŶŝĐŽ ;^ƚƌŽŶŐ ĂƚŝŽŶ ǆĐŚĂŶŐĞ
ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇͿ
^^ ŽĚĞĐŝůƐƵůĨĂƚŽƐſĚŝĐŽ;^ŽĚŝƵŵŽĚĞĐǇů^ƵůĨĂƚĞͿ
^ ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ĞǆĐůƵƐŝſŶ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ;^ŝǌĞͲǆĐůƵƐŝŽŶ
ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇͿ
^/> DĂƌĐĂũĞ ŝƐŽƚſƉŝĐŽ ĞƐƚĂďůĞ ĐŽŶ ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ ĞŶ ĐƵůƚŝǀŽƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ
;^ƚĂďůĞ/ƐŽƚŽƉĞ>ĂďĞůŝŶŐďǇŵŝŶŽĂĐŝĚƐŝŶĞůůĐƵůƚƵƌĞͿ




d'&Ͳɴ &ĂĐƚŽƌ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌ ĚĞů ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ďĞƚĂ ;dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ 'ƌŽǁƚŚ
&ĂĐƚŽƌďĞƚĂͿ
d/DW /ŶŚŝďŝĚŽƌ ĚĞ ƚĞũŝĚŽƐ ĚĞ ŵĞƚĂůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĂƐ ;dŝƐƐƵĞ /ŶŚŝďŝƚŽƌƐ ŽĨ
DĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞƐͿ
dE&Ͳɲ &ĂĐƚŽƌĚĞŶĞĐƌŽƐŝƐƚƵŵŽƌĂůĂůĨĂ;dƵŵŽƌĂůEĞĐƌŽƐŝƐ&ĂĐƚŽƌĂůƉŚĂͿ
































































































































































































































>Ă ĂƌƚƌŽƐŝƐ ;KͿ ĞƐ ůĂ ƉĂƚŽůŽŐşĂ
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͘ ƐƚƵĚŝŽƐ ĚĞ ƉƌĞǀĂůĞ
ƌŽĚŝůůĂ ĂĨĞĐƚĂ Ăů ϭϬ͘Ϯй ĚĞ ůĂ ƉŽ
ŵƵũĞƌĞƐͿ͕ Ǉ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ĚĞ ŵĂŶŽƐ




ĚĞ ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ůĂďŽƌĂů ƚƌĂŶƐŝƚŽƌ
ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĞŶ Ğů ĂŶĐŝĂŶŽ͕ Ǉ ƋƵĞ
ĐŽŶƐƵůƚĂĞŶĂƚĞŶĐŝſŶƉƌŝŵĂƌŝĂ͘
>Ă K ƐĞ ŚĂ ĚĞĨŝŶŝĚŽ ĐůĄƐŝĐĂŵĞŶ
ĐŽŵŽ ƵŶĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĂƌƚŝĐƵů
ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ ƉŽƌ
ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ Ě
ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ ůĂ ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ĚĞ
ŵĞŵďƌĂŶĂ ƐŝŶŽǀŝĂů Ǉ ůĂ ĞƐĐůĞƌŽƐ
ĚĞůŚƵĞƐŽ ƐƵďĐŽŶĚƌĂů͘ ^ŝŶĞŵďĂƌŐ
ĞŶ ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ ůĂ K ĞŶŐůŽď
ĂĚĞŵĄƐ ŽƚƌŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ ƉĂƚŽůſŐŝĐ
ĐŽŵŽ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞŽƐƚĞŽĨŝƚŽƐĞ
ůŽƐ ŵĄƌŐĞŶĞƐ ĚĞů ŚƵĞƐŽ͕
ĚĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ





ƌĞƵŵĂƚŽůſŐŝĐĂ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ ĞŶ ůŽƐ ƉĂşƐĞƐ
ŶĐŝĂ ŵƵĞƐƚƌĂŶ ƋƵĞ͕ ĞŶ ƐƉĂŹĂ͕ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ĚĞ
ďůĂĐŝſŶ ĂĚƵůƚĂ ;ϱ͘ϳй ĞŶ ŚŽŵďƌĞƐ Ǉ ϭϰй ĞŶ
Ăů ϲ͘Ϯй ;Ϯ͘ϯй ĚĞ ůŽƐ ŚŽŵďƌĞƐ Ǉ ϵ͘ϱй ĚĞ ůĂƐ
Ğ ĂĨĞĐƚĂ Ă ůĂƐƉĞƌƐŽŶĂƐĂƵŵĞŶƚĂ ĐŽŶ ůĂ ĞĚĂĚ͕
ŽƐ͕ǇĂƋƵĞƐĞƚƌĂƚĂĚĞƵŶĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĂƐŽĐŝĂĚĂ
ĂŶŽ͘ůŝŵƉĂĐƚŽĚĞůĂKƐĞĂƉƌĞĐŝĂĂůƚĞŶĞƌĞŶ
 ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ůĂďŽƌĂůƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞǇ ůĂƐĞŐƵŶĚĂ
ŝĂ͕ ƵŶĂ ĚĞ ůĂƐ ĐĂƵƐĂƐ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ ĚĞ



































>Ă ĂƌƚƌŽƐŝƐ ;KͿ ĞƐ ůĂ ƉĂƚŽůŽŐşĂ
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͘ ƐƚƵĚŝŽƐ ĚĞ ƉƌĞǀĂůĞ
ƌŽĚŝůůĂ ĂĨĞĐƚĂ Ăů ϭϬ͘Ϯй ĚĞ ůĂ ƉŽ
ŵƵũĞƌĞƐͿ͕ Ǉ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ĚĞ ŵĂŶŽƐ




ĚĞ ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ůĂďŽƌĂů ƚƌĂŶƐŝƚŽƌ
ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĞŶ Ğů ĂŶĐŝĂŶŽ͕ Ǉ ƋƵĞ
ĐŽŶƐƵůƚĂĞŶĂƚĞŶĐŝſŶƉƌŝŵĂƌŝĂ͘
>Ă K ƐĞ ŚĂ ĚĞĨŝŶŝĚŽ ĐůĄƐŝĐĂŵĞŶ
ĐŽŵŽ ƵŶĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĂƌƚŝĐƵů
ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ ƉŽƌ
ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ Ě
ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ ůĂ ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ĚĞ
ŵĞŵďƌĂŶĂ ƐŝŶŽǀŝĂů Ǉ ůĂ ĞƐĐůĞƌŽƐ
ĚĞůŚƵĞƐŽ ƐƵďĐŽŶĚƌĂů͘ ^ŝŶĞŵďĂƌŐ
ĞŶ ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ ůĂ K ĞŶŐůŽď
ĂĚĞŵĄƐ ŽƚƌŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ ƉĂƚŽůſŐŝĐ
ĐŽŵŽ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞŽƐƚĞŽĨŝƚŽƐĞ
ůŽƐ ŵĄƌŐĞŶĞƐ ĚĞů ŚƵĞƐŽ͕
ĚĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐ





ƌĞƵŵĂƚŽůſŐŝĐĂ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ ĞŶ ůŽƐ ƉĂşƐĞƐ
ŶĐŝĂ ŵƵĞƐƚƌĂŶ ƋƵĞ͕ ĞŶ ƐƉĂŹĂ͕ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ĚĞ
ďůĂĐŝſŶ ĂĚƵůƚĂ ;ϱ͘ϳй ĞŶ ŚŽŵďƌĞƐ Ǉ ϭϰй ĞŶ
Ăů ϲ͘Ϯй ;Ϯ͘ϯй ĚĞ ůŽƐ ŚŽŵďƌĞƐ Ǉ ϵ͘ϱй ĚĞ ůĂƐ
Ğ ĂĨĞĐƚĂ Ă ůĂƐƉĞƌƐŽŶĂƐĂƵŵĞŶƚĂ ĐŽŶ ůĂ ĞĚĂĚ͕
ŽƐ͕ǇĂƋƵĞƐĞƚƌĂƚĂĚĞƵŶĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĂƐŽĐŝĂĚĂ
ĂŶŽ͘ůŝŵƉĂĐƚŽĚĞůĂKƐĞĂƉƌĞĐŝĂĂůƚĞŶĞƌĞŶ
 ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ůĂďŽƌĂůƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞǇ ůĂƐĞŐƵŶĚĂ
ŝĂ͕ ƵŶĂ ĚĞ ůĂƐ ĐĂƵƐĂƐ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ ĚĞ
























>Ă K ĞƐ ƵŶĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĚĞ ŽƌŝŐĞŶ ŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌŝĂů͕ Ğ ŝŶĨůƵǇĞŶ ĞŶ ĞůůĂ ƚĂŶƚŽ





>Ă ĞĚĂĚ ĞƐ Ğů ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ƌŝĞƐŐŽŵĄƐ ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ ĐŽŶ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ΀ϱ΁͘
dĂŶƚŽůĂƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂĐŽŵŽůĂŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂĚĞůĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚƐĞŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĐŽŶĞů
ĂƵŵĞŶƚŽĚĞůĂĞĚĂĚĞŶĐƵĂůƋƵŝĞƌĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶƋƵĞƐĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞ͘ĞŚĞĐŚŽ͕ĞůϱϬй
ĚĞ ůĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ŵĂǇŽƌĞƐ ĚĞ ϲϱ ĂŹŽƐ ŵƵĞƐƚƌĂŶ ƐŝŐŶŽƐ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ ĚĞ ůĂ
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕ǇĚŝĐŚĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĂĨĞĐƚĂĂŵĄƐĚĞůϴϬйĚĞůĂƉŽďůĂĐŝſŶŵĂǇŽƌĚĞ
ϳϱ ĂŹŽƐ͘ ƐƚĞ ĨĂĐƚŽƌ ƉĂƌĞĐĞ ĞƐƚĂƌ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ ĐŽŶ ůĂ ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ ĚĞ ĐĂŵďŝŽƐ
ĂŶĂƚſŵŝĐŽƐ͕ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ Ǉ ďŝŽƋƵşŵŝĐŽƐ ƋƵĞ ĨĂǀŽƌĞĐĞƌşĂŶ ůĂ ĚĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ĚĞů





















ϯ ĚĞ ĞůůĂƐ͗ '&ϱ͕ ƋƵĞ ĐŽĚŝĨŝĐĂ ƉĂƌĂ Ğů ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ Ǉ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ϱ͕
ĐƌŽŵŽƐŽŵĂϳƋϮϮǇD&Ϯ>΀ϴͲϭϬ΁͘hŶĞƐƚƵĚŝŽĚĞĂƐŽĐŝĂĐŝſŶĚĞŐĞŶŽŵĂĐŽŵƉůĞƚŽ











ŵĄƐ ĞůĞǀĂĚŽ ĚĞ ƉĂĚĞĐĞƌ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ΀ϭϮ΁͘ Ɛ ƉƌŽďĂďůĞ ƋƵĞ ĞůůŽ ƉƵĞĚĂ ƌĞĨůĞũĂƌ ƵŶ
ŵĂǇŽƌĞƐƚƌĠƐďŝŽŵĞĐĄŶŝĐŽƐŽďƌĞĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ĨĂǀŽƌĞĐŝĞŶĚŽƐƵĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ͘
¾ KďĞƐŝĚĂĚ
>Ă ŽďĞƐŝĚĂĚ ƐĞ ŚĂ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ĐŽŵŽ ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ƌŝĞƐŐŽ ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ K ĚĞ
ƌŽĚŝůůĂ ΀ϭϯ΁͘ŝĨĞƌĞŶƚĞƐĞƐƚƵĚŝŽƐŵƵĞƐƚƌĂŶƋƵĞƵŶ şŶĚŝĐĞĚĞŵĂƐĂĐŽƌƉŽƌĂů ;D/Ϳ
ĞůĞǀĂĚŽ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĞů ƌŝĞƐŐŽĚĞ ƐƵĨƌŝƌKĚĞ ƌŽĚŝůůĂ ΀ϭϰ΁͘ĞŚĞĐŚŽ͕ ƐĞŚĂǀŝƐƚŽ
ƋƵĞůĂƉĠƌĚŝĚĂĚĞƉĞƐŽĚĞƵŶŽƐϱŬŐ;ĚĞƐĐĞŶƐŽĚĞϮƵŶŝĚĂĚĞƐĞŶĞůD/ͿĞƐĐĂƉĂǌ
ĚĞ ƌĞĚƵĐŝƌ Ğů ƌŝĞƐŐŽ ĚĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ ĚĞ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ĚĞ ƌŽĚŝůůĂ ŚĂƐƚĂ ĞŶ ƵŶ ϱϬй͕
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂƐ ŵƵũĞƌĞƐ ΀ϭϱ΁͖ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƋƵĞ ŚĂŶ ƐŝĚŽ ǀĂůŝĚĂĚŽƐ ĞŶ ƵŶ









>Ă K ĞƐ ƵŶĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĚĞ ŽƌŝŐĞŶ ŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌŝĂů͕ Ğ ŝŶĨůƵǇĞŶ ĞŶ ĞůůĂ ƚĂŶƚŽ





>Ă ĞĚĂĚ ĞƐ Ğů ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ƌŝĞƐŐŽŵĄƐ ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ ĐŽŶ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ΀ϱ΁͘
dĂŶƚŽůĂƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂĐŽŵŽůĂŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂĚĞůĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚƐĞŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĐŽŶĞů
ĂƵŵĞŶƚŽĚĞůĂĞĚĂĚĞŶĐƵĂůƋƵŝĞƌĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶƋƵĞƐĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞ͘ĞŚĞĐŚŽ͕ĞůϱϬй
ĚĞ ůĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ŵĂǇŽƌĞƐ ĚĞ ϲϱ ĂŹŽƐ ŵƵĞƐƚƌĂŶ ƐŝŐŶŽƐ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ ĚĞ ůĂ
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕ǇĚŝĐŚĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĂĨĞĐƚĂĂŵĄƐĚĞůϴϬйĚĞůĂƉŽďůĂĐŝſŶŵĂǇŽƌĚĞ
ϳϱ ĂŹŽƐ͘ ƐƚĞ ĨĂĐƚŽƌ ƉĂƌĞĐĞ ĞƐƚĂƌ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ ĐŽŶ ůĂ ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ ĚĞ ĐĂŵďŝŽƐ
ĂŶĂƚſŵŝĐŽƐ͕ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ Ǉ ďŝŽƋƵşŵŝĐŽƐ ƋƵĞ ĨĂǀŽƌĞĐĞƌşĂŶ ůĂ ĚĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ĚĞů





















ϯ ĚĞ ĞůůĂƐ͗ '&ϱ͕ ƋƵĞ ĐŽĚŝĨŝĐĂ ƉĂƌĂ Ğů ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ Ǉ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ϱ͕
ĐƌŽŵŽƐŽŵĂϳƋϮϮǇD&Ϯ>΀ϴͲϭϬ΁͘hŶĞƐƚƵĚŝŽĚĞĂƐŽĐŝĂĐŝſŶĚĞŐĞŶŽŵĂĐŽŵƉůĞƚŽ











ŵĄƐ ĞůĞǀĂĚŽ ĚĞ ƉĂĚĞĐĞƌ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ΀ϭϮ΁͘ Ɛ ƉƌŽďĂďůĞ ƋƵĞ ĞůůŽ ƉƵĞĚĂ ƌĞĨůĞũĂƌ ƵŶ
ŵĂǇŽƌĞƐƚƌĠƐďŝŽŵĞĐĄŶŝĐŽƐŽďƌĞĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ĨĂǀŽƌĞĐŝĞŶĚŽƐƵĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ͘
¾ KďĞƐŝĚĂĚ
>Ă ŽďĞƐŝĚĂĚ ƐĞ ŚĂ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ĐŽŵŽ ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ƌŝĞƐŐŽ ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ K ĚĞ
ƌŽĚŝůůĂ ΀ϭϯ΁͘ŝĨĞƌĞŶƚĞƐĞƐƚƵĚŝŽƐŵƵĞƐƚƌĂŶƋƵĞƵŶ şŶĚŝĐĞĚĞŵĂƐĂĐŽƌƉŽƌĂů ;D/Ϳ
ĞůĞǀĂĚŽ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĞů ƌŝĞƐŐŽĚĞ ƐƵĨƌŝƌKĚĞ ƌŽĚŝůůĂ ΀ϭϰ΁͘ĞŚĞĐŚŽ͕ ƐĞŚĂǀŝƐƚŽ
ƋƵĞůĂƉĠƌĚŝĚĂĚĞƉĞƐŽĚĞƵŶŽƐϱŬŐ;ĚĞƐĐĞŶƐŽĚĞϮƵŶŝĚĂĚĞƐĞŶĞůD/ͿĞƐĐĂƉĂǌ
ĚĞ ƌĞĚƵĐŝƌ Ğů ƌŝĞƐŐŽ ĚĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ ĚĞ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ĚĞ ƌŽĚŝůůĂ ŚĂƐƚĂ ĞŶ ƵŶ ϱϬй͕
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂƐ ŵƵũĞƌĞƐ ΀ϭϱ΁͖ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƋƵĞ ŚĂŶ ƐŝĚŽ ǀĂůŝĚĂĚŽƐ ĞŶ ƵŶ






ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂŵĞĐĄŶŝĐĂ ĞũĞƌĐŝĚĂ ƉŽƌ Ğů ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ƉĞƐŽ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ŚŽǇ ĞŶ ĚşĂ ƐĞ
ƐĂďĞ ƋƵĞ Ğů ƚĞũŝĚŽ ĂĚŝƉŽƐŽ ĞƐ ƵŶ ƚĞũŝĚŽŵĞƚĂďſůŝĐĂŵĞŶƚĞ ĂĐƚŝǀŽ Ǉ ƋƵĞ ƉƌŽĚƵĐĞ
ĂĚŝƉŽĐŝŶĂƐ͕ ĐŽŵŽ ůĂ ĂĚŝƉŽŶĞĐƚŝŶĂ͕ ůĂ ůĞƉƚŝŶĂ Ǉ ůĂ ƌĞƐŝƐƚŝŶĂ͕ ƋƵĞ ƉŽĚƌşĂŶ ĂĐƚƵĂƌ
ƐŽďƌĞĞůĐĂƌƚşůĂŐŽǇĨĂĐŝůŝƚĂƌůĂĂƉĂƌŝĐŝſŶĚĞůĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕ĂƵŶƋƵĞƐƵƉĂƉĞůĞŶůĂ
K ĂƷŶ ŶŽ ĞƐƚĄ ĐůĂƌŽ ΀ϭϳ͕ ϭϴ΁͘ >Ă ŽďĞƐŝĚĂĚ ƚĂŵďŝĠŶ ĞƐƚĄ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ
ĂƐŽĐŝĂĚĂĐŽŶůĂŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂĚĞůĂĂƌƚƌŽƐŝƐĚĞŵĂŶŽƐ΀ϭϵ΁͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ůĂĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ
ĞŶƚƌĞ ůĂ ŽďĞƐŝĚĂĚ Ǉ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ĚĞ ĐĂĚĞƌĂ ŶŽ ĞƐ ĞǀŝĚĞŶƚĞ Ǉ ĚŝĐŚĂ ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ ĞƐ
ŵĞŶŽƐĨƵĞƌƚĞƋƵĞůĂƋƵĞĞǆŝƐƚĞĐŽŶůĂƌŽĚŝůůĂŽůĂŵĂŶŽ΀ϮϬ͕Ϯϭ΁͘
¾ ĐƚŝǀŝĚĂĚĨşƐŝĐĂ͕ƚŝƉŽĚĞƉƌŽĨĞƐŝſŶǇƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ
>Ă ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĨşƐŝĐĂ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐĂ͕ ǇĂ ƋƵĞ ĨŽƌƚĂůĞĐĞ ůŽƐ ŵƷƐĐƵůŽƐ
ƉĞƌŝĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐĂǇƵĚĂŶĚŽĂĞƐƚĂďŝůŝǌĂƌ ůĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘ĞŚĞĐŚŽ͕ƐĞŚĂŽďƐĞƌǀĂĚŽ




ĨƵŶĐŝſŶ ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ ĚĞ ĐŝĞƌƚĂƐ ƌĞŐŝŽŶĞƐ ĂŶĂƚſŵŝĐĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂƌŐŽƐ ƉĞƌşŽĚŽƐ ĚĞ





ŝĞƌƚŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ŝŶĚŝĐĂŶ ƋƵĞ ůŽƐ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽƐ ƐŽďƌĞ ůĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƉƵĞĚĞŶ
ĐŽŶĚƵĐŝƌ Ă ůĂ ĂƉĂƌŝĐŝſŶ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ĚĞ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ΀ϭϯ΁͘ ^Ğ ŚĂ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ƋƵĞ ƵŶ
ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽƉƌĞǀŝŽƐŽďƌĞůĂƌŽĚŝůůĂƚŝĞŶĞƵŶƌŝĞƐŐŽϱͲϲǀĞĐĞƐƐƵƉĞƌŝŽƌĚĞĂƌƚƌŽƐŝƐ









































ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂŵĞĐĄŶŝĐĂ ĞũĞƌĐŝĚĂ ƉŽƌ Ğů ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ƉĞƐŽ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ŚŽǇ ĞŶ ĚşĂ ƐĞ
ƐĂďĞ ƋƵĞ Ğů ƚĞũŝĚŽ ĂĚŝƉŽƐŽ ĞƐ ƵŶ ƚĞũŝĚŽŵĞƚĂďſůŝĐĂŵĞŶƚĞ ĂĐƚŝǀŽ Ǉ ƋƵĞ ƉƌŽĚƵĐĞ
ĂĚŝƉŽĐŝŶĂƐ͕ ĐŽŵŽ ůĂ ĂĚŝƉŽŶĞĐƚŝŶĂ͕ ůĂ ůĞƉƚŝŶĂ Ǉ ůĂ ƌĞƐŝƐƚŝŶĂ͕ ƋƵĞ ƉŽĚƌşĂŶ ĂĐƚƵĂƌ
ƐŽďƌĞĞůĐĂƌƚşůĂŐŽǇĨĂĐŝůŝƚĂƌůĂĂƉĂƌŝĐŝſŶĚĞůĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕ĂƵŶƋƵĞƐƵƉĂƉĞůĞŶůĂ
K ĂƷŶ ŶŽ ĞƐƚĄ ĐůĂƌŽ ΀ϭϳ͕ ϭϴ΁͘ >Ă ŽďĞƐŝĚĂĚ ƚĂŵďŝĠŶ ĞƐƚĄ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ
ĂƐŽĐŝĂĚĂĐŽŶůĂŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂĚĞůĂĂƌƚƌŽƐŝƐĚĞŵĂŶŽƐ΀ϭϵ΁͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ůĂĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ
ĞŶƚƌĞ ůĂ ŽďĞƐŝĚĂĚ Ǉ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ĚĞ ĐĂĚĞƌĂ ŶŽ ĞƐ ĞǀŝĚĞŶƚĞ Ǉ ĚŝĐŚĂ ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ ĞƐ
ŵĞŶŽƐĨƵĞƌƚĞƋƵĞůĂƋƵĞĞǆŝƐƚĞĐŽŶůĂƌŽĚŝůůĂŽůĂŵĂŶŽ΀ϮϬ͕Ϯϭ΁͘
¾ ĐƚŝǀŝĚĂĚĨşƐŝĐĂ͕ƚŝƉŽĚĞƉƌŽĨĞƐŝſŶǇƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ
>Ă ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĨşƐŝĐĂ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐĂ͕ ǇĂ ƋƵĞ ĨŽƌƚĂůĞĐĞ ůŽƐ ŵƷƐĐƵůŽƐ
ƉĞƌŝĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐĂǇƵĚĂŶĚŽĂĞƐƚĂďŝůŝǌĂƌ ůĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘ĞŚĞĐŚŽ͕ƐĞŚĂŽďƐĞƌǀĂĚŽ




ĨƵŶĐŝſŶ ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ ĚĞ ĐŝĞƌƚĂƐ ƌĞŐŝŽŶĞƐ ĂŶĂƚſŵŝĐĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂƌŐŽƐ ƉĞƌşŽĚŽƐ ĚĞ





ŝĞƌƚŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ŝŶĚŝĐĂŶ ƋƵĞ ůŽƐ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽƐ ƐŽďƌĞ ůĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƉƵĞĚĞŶ
ĐŽŶĚƵĐŝƌ Ă ůĂ ĂƉĂƌŝĐŝſŶ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ĚĞ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ΀ϭϯ΁͘ ^Ğ ŚĂ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ƋƵĞ ƵŶ
ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽƉƌĞǀŝŽƐŽďƌĞůĂƌŽĚŝůůĂƚŝĞŶĞƵŶƌŝĞƐŐŽϱͲϲǀĞĐĞƐƐƵƉĞƌŝŽƌĚĞĂƌƚƌŽƐŝƐ














































ŵĞŶŽƌĞƐ͘ WŽƌ ƐƵ ƉĂƌƚĞ͕ ůŽƐ WZ'Ɛ ƐŽŶ
ĚŝƐƉŽŶĞŶ ĞŶƚƌĞ ůĂƐ ĨŝďƌĂƐ ĚĞ ĐŽůĄŐĞŶ
ƌĞƚĞŶŐĂŶŐƌĂŶĚĞƐĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐĚĞĂŐƵĂ
ĨƵĞƌǌĂƐ ĚĞ ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ͘ >ŽƐ WZ'Ɛ Ğ
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ ƉƌŽƚĞŝĐĂ Ăů ƋƵĞ ƐĞ ƵŶĞŶ͕
ŐůŝĐŽƐĂŵŝŶŽŐůŝĐĂŶŽƐ ;''ƐͿ͕ ƋƵĞ ƐŽŶ
ƐƵůĨĂƚŽ͕ĞůĚĞƌŵĂƚĄŶƐƵůĨĂƚŽŽĞůƋƵĞƌ
;,Ϳ ĞƐ ŽƚƌŽ '' ƋƵĞ ƚŝĞŶĞ ůĂ ĨƵŶĐŝ
ĨŽƌŵĂŶĚŽĂŐƌĞŐĂĚŽƐƋƵĞŽĐƵƉĂŶůŽƐĞ
&ŝŐƵƌĂϯ͘ƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĞƵŶĂŐƌĞŐĂĚŽĚĞƉƌŽƚĞŐ
ůĂ ƵŶŝſŶ ĐŽǀĂůĞŶƚĞ ĚĞ ĐĂĚĞŶĂƐ ĚĞ ŐůŝĐŽƐĂŵŝŶŽ









 ŵĂĐƌŽŵŽůĠĐƵůĂƐ ŵƵǇ ŚŝĚƌŽĨşůŝĐĂƐ ƋƵĞ ƐĞ
Ž͘ ^Ƶ ĞůĞǀĂĚĂ ĐĂƌŐĂ ŶĞŐĂƚŝǀĂ ŚĂĐĞ ƋƵĞ ƐĞ
ĞŶ ůĂD͕ƉƌŽƚĞŐŝĞŶĚŽĂů ĐĂƌƚşůĂŐŽĚĞ ůĂƐ
ƐƚĄŶ ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽƐ ƉŽƌ ƵŶ ĞũĞ ĐĞŶƚƌĂů ĚĞ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞŶůĂĐĞƐ ĐŽǀĂůĞŶƚĞƐ͕ ĐĂĚĞŶĂƐ ĚĞ
 ƉŽůŝƐĂĐĄƌŝĚŽƐ ĐŽŵŽ Ğů ĐŽŶĚƌŽŝƚşŶ ϰ Ǉ ϲ
ĂƚĄŶƐƵůĨĂƚŽ;&ŝŐƵƌĂϯͿ͘ůĄĐŝĚŽŚŝĂůƵƌſŶŝĐŽ




ŐůŝĐĂŶŽƐ Ă ƵŶ ĞũĞ ĐĞŶƚƌĂů ĨŽƌŵĂĚŽ ƉŽƌ Ğů ĂŐƌĞĐĂŶŽ͘












Ǉ Ğů ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůŽƐ ĐŽ






























ŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ D͕ ƉŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ͕ ƐŽŶ
 ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ǇŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞů
ŽĐŝƚŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ƐƚĂĐĠůƵůĂĞǆƉƌĞƐĂƌĞĐĞƉƚŽƌĞƐĐŽŵŽϰϰ
ŵĂĐƌŽŵŽůĠĐƵůĂƐ ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ͘
ŝſŶǇƌĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ















ŵĞŶŽƌĞƐ͘ WŽƌ ƐƵ ƉĂƌƚĞ͕ ůŽƐ WZ'Ɛ ƐŽŶ
ĚŝƐƉŽŶĞŶ ĞŶƚƌĞ ůĂƐ ĨŝďƌĂƐ ĚĞ ĐŽůĄŐĞŶ
ƌĞƚĞŶŐĂŶŐƌĂŶĚĞƐĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐĚĞĂŐƵĂ
ĨƵĞƌǌĂƐ ĚĞ ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ͘ >ŽƐ WZ'Ɛ Ğ
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ ƉƌŽƚĞŝĐĂ Ăů ƋƵĞ ƐĞ ƵŶĞŶ͕
ŐůŝĐŽƐĂŵŝŶŽŐůŝĐĂŶŽƐ ;''ƐͿ͕ ƋƵĞ ƐŽŶ
ƐƵůĨĂƚŽ͕ĞůĚĞƌŵĂƚĄŶƐƵůĨĂƚŽŽĞůƋƵĞƌ
;,Ϳ ĞƐ ŽƚƌŽ '' ƋƵĞ ƚŝĞŶĞ ůĂ ĨƵŶĐŝ
ĨŽƌŵĂŶĚŽĂŐƌĞŐĂĚŽƐƋƵĞŽĐƵƉĂŶůŽƐĞ
&ŝŐƵƌĂϯ͘ƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĞƵŶĂŐƌĞŐĂĚŽĚĞƉƌŽƚĞŐ
ůĂ ƵŶŝſŶ ĐŽǀĂůĞŶƚĞ ĚĞ ĐĂĚĞŶĂƐ ĚĞ ŐůŝĐŽƐĂŵŝŶŽ









 ŵĂĐƌŽŵŽůĠĐƵůĂƐ ŵƵǇ ŚŝĚƌŽĨşůŝĐĂƐ ƋƵĞ ƐĞ
Ž͘ ^Ƶ ĞůĞǀĂĚĂ ĐĂƌŐĂ ŶĞŐĂƚŝǀĂ ŚĂĐĞ ƋƵĞ ƐĞ
ĞŶ ůĂD͕ƉƌŽƚĞŐŝĞŶĚŽĂů ĐĂƌƚşůĂŐŽĚĞ ůĂƐ
ƐƚĄŶ ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽƐ ƉŽƌ ƵŶ ĞũĞ ĐĞŶƚƌĂů ĚĞ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞŶůĂĐĞƐ ĐŽǀĂůĞŶƚĞƐ͕ ĐĂĚĞŶĂƐ ĚĞ
 ƉŽůŝƐĂĐĄƌŝĚŽƐ ĐŽŵŽ Ğů ĐŽŶĚƌŽŝƚşŶ ϰ Ǉ ϲ
ĂƚĄŶƐƵůĨĂƚŽ;&ŝŐƵƌĂϯͿ͘ůĄĐŝĚŽŚŝĂůƵƌſŶŝĐŽ




ŐůŝĐĂŶŽƐ Ă ƵŶ ĞũĞ ĐĞŶƚƌĂů ĨŽƌŵĂĚŽ ƉŽƌ Ğů ĂŐƌĞĐĂŶŽ͘












Ǉ Ğů ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůŽƐ ĐŽ






























ŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ D͕ ƉŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ͕ ƐŽŶ
 ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ǇŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞů
ŽĐŝƚŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ƐƚĂĐĠůƵůĂĞǆƉƌĞƐĂƌĞĐĞƉƚŽƌĞƐĐŽŵŽϰϰ
ŵĂĐƌŽŵŽůĠĐƵůĂƐ ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ͘
ŝſŶǇƌĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ










ŵĂǇŽƌ ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ƋƵĞ ƐşŶƚĞƐŝƐ͘ ů
ƉƌŽĐĞƐŽƐĐĂƚĂďſůŝĐŽƐŶŽƐĞĐŽŶŽĐĞĐŽ







ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽŵĄƐ ĞƐƚƵĚŝĂĚ
ƚŝƉŽ/;/'&Ͳ/Ϳ͕ĞůĨĂĐƚŽƌĚĞĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽĨ
ĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŵŽƌĨŽŐĞŶĠƚŝĐĂƐĚĞůŚ
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ;d'&ͲɴͿ͘ /'&Ͳ/ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞĞ
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ƉĂƌĂ ĞƐƚŝŵƵůĂƌ ůĂ ƐşŶƚĞƐ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ůĂƐ ĐŝƚŽƋƵŝŶĂƐ ĐĂƚĂďſůŝ
ĞƐƚĄŶ Ğů &'&ͲϮ͕ Ğů &'&Ͳϵ Ǉ Ğů &'&Ͳϭϴ
ĂŶĂďſůŝĐĂƐŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ŝŶĚƵĐĐŝſŶĚĞ ů
ŵĞƚĂůŽƉƌŽƚĞĂƐĂƐ ;d/DW͕ ĚĞů ŝŶŐůĠƐ

ƌĂĚĂĐŝſŶƐĞǀĞĂůƚĞƌĂĚŽƉƌŽĚƵĐŝĠŶĚŽƐĞƵŶĂ
ŽƌŝŐĞŶ ĚĞ ĞƐƚĞ ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ ŚĂĐŝĂ ůŽƐ
ŶĞǆĂĐƚŝƚƵĚ͕ĂƵŶƋƵĞĞŶ ůŽƐƷůƚŝŵŽƐĂŹŽƐƐĞ





ƌŝĂƐ Ğ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞĂƐĂƐ͘ >ŽƐ




ŝƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞŐůŝĐĂŶŽƐ Ǉ ĐŽŶƚƌĂƌƌĞƐƚĂƌ ůĂƐ
ĐĂƐ ΀Ϯϵ͕ ϯϬ΁͘ ŶƚƌĞ ůŽƐ &'&ŵĄƐĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ
 ΀ϯϭ΁͘ ů d'&Ͳɴ ƉƌŽŵƵĞǀĞ ůĂƐ ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ
ĂĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞ ůŽƐ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐĚĞƚĞũŝĚŽĚĞ






ĚĞŵĄƐ͕ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŝƐŽĨŽƌŵĂƐĚĞůd'&ͲɴǇĚĞ ůĂƐDWƐƐŽŶĐĂƉĂĐĞƐĚĞ ŝŶĚƵĐŝƌ ůĂ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂĚĞůĂƐĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ;D^ƐͿŝŶǀŝƚƌŽ͘
ůƉƌŝŶĐŝƉĂůŐƌƵƉŽĚĞĐŝƚŽƋƵŝŶĂƐŝŶŚŝďŝĚŽƌĂƐŽĂŶƚŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂƐŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐĞŶůĂ
ƉĂƚŽŐĠŶĞƐŝƐ ĚĞ ůĂ K ƐŽŶ ůĂ />Ͳϰ͕ ůĂ />ͲϭϬ͕ ůĂ />Ͳϭϯ Ǉ ůĂ />ͲϭZĂ͘ ƐƚĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐ
ŝŶŚŝďĞŶůĂƐƉƌŽƚĞĂƐĂƐƋƵĞĚĞŐƌĂĚĂŶĞůĐĂƌƚşůĂŐŽǇƌĞǀŝĞƌƚĞŶĂůŐƵŶŽƐĞĨĞĐƚŽƐĚĞůĂƐ
ĐŝƚŽƋƵŝŶĂƐ ĐĂƚĂďſůŝĐĂƐ͘ >ŽƐ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞĂƐĂƐ ;d/DWƐͿ ĐŽŶƚƌŽůĂŶ ůĂ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĚĞ ůĂƐ ŵĞƚĂůŽƉƌŽƚĞĂƐĂƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ;DDWƐ͕ ĚĞů ŝŶŐůĠƐ ŵĂƚƌŝǆ
ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞƐͿ͕ ƋƵĞ ƐŽŶ ůŽƐ ĞŶǌŝŵĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ ĚĞ ůĂ ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ
DĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͘
>ŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĐĂƚĂďſůŝĐŽƐ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ƐĞ ůůĞǀĂŶ Ă ĐĂďŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƉŽƌ ůĂ
ĂĐĐŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞĂƐĂƐ͘,ĂǇǀĂƌŝŽƐƚŝƉŽƐĚĞƉƌŽƚĞĂƐĂƐ͕ƉĞƌŽůĂƐDDWƐƐŽŶůĂƐƋƵĞ
ƚŝĞŶĞŶƵŶĂŵĂǇŽƌƌĞůĂĐŝſŶĐŽŶůĂĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͘,ĂƐƚĂůĂĨĞĐŚĂƐĞŚĂŶ
ĚĞƐĐƌŝƚŽ Ϯϴ ƚŝƉŽƐ ĚĞDDWƐ ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ ĚĞ ĚĞŐƌĂĚĂƌ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐŵŽůĠĐƵůĂƐ ĐŽŵŽ
ĐŽůĄŐĞŶŽƐ͕ ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽƐ͕ ŐĞůĂƚŝŶĂ Ž ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ ΀ϯϮ΁͘ WŽƌ ŽƚƌĂ ƉĂƌƚĞ͕ ůĂƐ
ĐŝƚŽƋƵŝŶĂƐ ƉƌŽŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂƐ͕ ĐŽŵŽ ůĂ ŝŶƚĞƌůĞƵƋƵŝŶĂ ϭɴ ;/>ͲϭɴͿ Ǉ Ğů ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ




ůĂ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ ŽƚƌĂƐ ŝŶƚĞƌůĞƵƋƵŝŶĂƐ ƉƌŽŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂƐ ĐŽŵŽ ůĂ />Ͳϲ Ǉ ůĂ />Ͳϴ͕













ŵĂǇŽƌ ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ƋƵĞ ƐşŶƚĞƐŝƐ͘ ů
ƉƌŽĐĞƐŽƐĐĂƚĂďſůŝĐŽƐŶŽƐĞĐŽŶŽĐĞĐŽ







ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽŵĄƐ ĞƐƚƵĚŝĂĚ
ƚŝƉŽ/;/'&Ͳ/Ϳ͕ĞůĨĂĐƚŽƌĚĞĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽĨ
ĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŵŽƌĨŽŐĞŶĠƚŝĐĂƐĚĞůŚ
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ;d'&ͲɴͿ͘ /'&Ͳ/ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞĞ
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ƉĂƌĂ ĞƐƚŝŵƵůĂƌ ůĂ ƐşŶƚĞƐ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ůĂƐ ĐŝƚŽƋƵŝŶĂƐ ĐĂƚĂďſůŝ
ĞƐƚĄŶ Ğů &'&ͲϮ͕ Ğů &'&Ͳϵ Ǉ Ğů &'&Ͳϭϴ
ĂŶĂďſůŝĐĂƐŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ŝŶĚƵĐĐŝſŶĚĞ ů
ŵĞƚĂůŽƉƌŽƚĞĂƐĂƐ ;d/DW͕ ĚĞů ŝŶŐůĠƐ

ƌĂĚĂĐŝſŶƐĞǀĞĂůƚĞƌĂĚŽƉƌŽĚƵĐŝĠŶĚŽƐĞƵŶĂ
ŽƌŝŐĞŶ ĚĞ ĞƐƚĞ ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ ŚĂĐŝĂ ůŽƐ
ŶĞǆĂĐƚŝƚƵĚ͕ĂƵŶƋƵĞĞŶ ůŽƐƷůƚŝŵŽƐĂŹŽƐƐĞ





ƌŝĂƐ Ğ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞĂƐĂƐ͘ >ŽƐ




ŝƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞŐůŝĐĂŶŽƐ Ǉ ĐŽŶƚƌĂƌƌĞƐƚĂƌ ůĂƐ
ĐĂƐ ΀Ϯϵ͕ ϯϬ΁͘ ŶƚƌĞ ůŽƐ &'&ŵĄƐĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ
 ΀ϯϭ΁͘ ů d'&Ͳɴ ƉƌŽŵƵĞǀĞ ůĂƐ ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ
ĂĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞ ůŽƐ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐĚĞƚĞũŝĚŽĚĞ






ĚĞŵĄƐ͕ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŝƐŽĨŽƌŵĂƐĚĞůd'&ͲɴǇĚĞ ůĂƐDWƐƐŽŶĐĂƉĂĐĞƐĚĞ ŝŶĚƵĐŝƌ ůĂ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂĚĞůĂƐĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ;D^ƐͿŝŶǀŝƚƌŽ͘
ůƉƌŝŶĐŝƉĂůŐƌƵƉŽĚĞĐŝƚŽƋƵŝŶĂƐŝŶŚŝďŝĚŽƌĂƐŽĂŶƚŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂƐŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐĞŶůĂ
ƉĂƚŽŐĠŶĞƐŝƐ ĚĞ ůĂ K ƐŽŶ ůĂ />Ͳϰ͕ ůĂ />ͲϭϬ͕ ůĂ />Ͳϭϯ Ǉ ůĂ />ͲϭZĂ͘ ƐƚĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐ
ŝŶŚŝďĞŶůĂƐƉƌŽƚĞĂƐĂƐƋƵĞĚĞŐƌĂĚĂŶĞůĐĂƌƚşůĂŐŽǇƌĞǀŝĞƌƚĞŶĂůŐƵŶŽƐĞĨĞĐƚŽƐĚĞůĂƐ
ĐŝƚŽƋƵŝŶĂƐ ĐĂƚĂďſůŝĐĂƐ͘ >ŽƐ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞĂƐĂƐ ;d/DWƐͿ ĐŽŶƚƌŽůĂŶ ůĂ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĚĞ ůĂƐ ŵĞƚĂůŽƉƌŽƚĞĂƐĂƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ;DDWƐ͕ ĚĞů ŝŶŐůĠƐ ŵĂƚƌŝǆ
ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞƐͿ͕ ƋƵĞ ƐŽŶ ůŽƐ ĞŶǌŝŵĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ ĚĞ ůĂ ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ
DĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͘
>ŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĐĂƚĂďſůŝĐŽƐ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ƐĞ ůůĞǀĂŶ Ă ĐĂďŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƉŽƌ ůĂ
ĂĐĐŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞĂƐĂƐ͘,ĂǇǀĂƌŝŽƐƚŝƉŽƐĚĞƉƌŽƚĞĂƐĂƐ͕ƉĞƌŽůĂƐDDWƐƐŽŶůĂƐƋƵĞ
ƚŝĞŶĞŶƵŶĂŵĂǇŽƌƌĞůĂĐŝſŶĐŽŶůĂĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͘,ĂƐƚĂůĂĨĞĐŚĂƐĞŚĂŶ
ĚĞƐĐƌŝƚŽ Ϯϴ ƚŝƉŽƐ ĚĞDDWƐ ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ ĚĞ ĚĞŐƌĂĚĂƌ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐŵŽůĠĐƵůĂƐ ĐŽŵŽ
ĐŽůĄŐĞŶŽƐ͕ ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽƐ͕ ŐĞůĂƚŝŶĂ Ž ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ ΀ϯϮ΁͘ WŽƌ ŽƚƌĂ ƉĂƌƚĞ͕ ůĂƐ
ĐŝƚŽƋƵŝŶĂƐ ƉƌŽŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂƐ͕ ĐŽŵŽ ůĂ ŝŶƚĞƌůĞƵƋƵŝŶĂ ϭɴ ;/>ͲϭɴͿ Ǉ Ğů ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ




ůĂ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ ŽƚƌĂƐ ŝŶƚĞƌůĞƵƋƵŝŶĂƐ ƉƌŽŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂƐ ĐŽŵŽ ůĂ />Ͳϲ Ǉ ůĂ />Ͳϴ͕















ĞĚĂĚ͕ Ǉ ĂĚĞŵĄƐ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĨƵ





ƚĂŵĂŹŽ Ǉ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ΀
ĐŽŶĚƌĂůĞƐ͕ ůĂ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞƚĞũŝĚŽĨŝďƌŽƐŽŽĨŝďƌŽĐĂƌƚş
Ŷ ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ ĞǆŝƐƚĞŶ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ƌĞŐĞŶĞƌĂƌĞůĐĂƌƚşůĂŐŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ;&ŝŐƵƌĂ
ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͗ůĂƐďĂƐĂĚĂƐĞŶĞů
ůĂƐďĂƐĂĚĂƐĞŶ ůĂ ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ ƚŝƐƵůĂƌ ;ƵƐ
ďŝŽĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐƋƵĞĚĂŶƐŽƉŽƌƚĞǇĨĂĐ
ƐƵ ǀĞǌ͕ ůĂƐ ƚĞƌĂƉŝĂƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ƐĞ ƉƵĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ;ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐŽĞǆƉůĂŶƚĞƐ
&ŝŐƵƌĂ ϲ͘ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ ĂĐƚƵĂůĞƐ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵ






ŶĚŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ΀ϯϱ΁͘ >ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ƋƵĞ





ϯϳ΁͘ ĚĞŵĄƐ͕ Ă ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ
ĞƐ ŽƐƚĞŽĐŽŶĚƌĂůĞƐ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ
ůĂŐŽ͘





ĚĞŶ ďĂƐĂƌ ĞŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƵƌĂƐ
ĚĞĐĂƌƚşůĂŐŽͿŽĚĞĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞ͘

ŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͘ /͕ ŝŵƉůĂŶƚĞ ĚĞ








ů ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ŵŝĐƌŽĨƌĂĐƚƵƌĂ ƐĞ ďĂƐĂ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ĚĞ ůĂƐD^Ɛ͘ /ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕ ƐĞ ůŽĐĂůŝǌĂ ůĂ ůĞƐŝſŶ Ǉ ƐĞ ůŝŵƉŝĂ ƚŽĚŽĞů
ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĚĂŹĂĚŽ͘  ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ƐĞ ŚĂĐĞŶ ƵŶĂƐ ƉĞƌĨŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ ϯͲϰ ŵŵ ĞŶ ůĂ ƉůĂĐĂ ƐƵďĐŽŶĚƌĂů͕ ĐŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ ƵŶ
ƐĂŶŐƌĂĚŽ͘ >Ă ƐĂŶŐƌĞ ĐŽŶƚŝĞŶĞ D^Ɛ͕ ĨŝďƌŝŶĂ Ǉ ƉůĂƋƵĞƚĂƐ ƋƵĞ ǀĂŶ Ă ĨŽƌŵĂƌ ƵŶ
͞ƐƵƉĞƌĐŽĄŐƵůŽ͕͟ ƋƵĞ ŵĄƐ ƚĂƌĚĞ ƐĞƌĄ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ ƉŽƌ ůĂƐ D^Ɛ ĞŶ ƚĞũŝĚŽ ĚĞ
ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ΀ϰϬ΁͘ ů ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ ĚĞ ĞƐƚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ĞƐ ƋƵĞ Ğů ƚĞũŝĚŽ ĚĞ
ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶƋƵĞƐĞĨŽƌŵĂĞƐƐŝŵŝůĂƌĂůĨŝďƌŽĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ƵŶƚĞũŝĚŽƉŽĐŽŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽĐŽŶ
ŐƌĂŶĚĞƐ ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ĐŽůĄŐĞŶŽ ƚŝƉŽ /͘ ĚĞŵĄƐ͕ ƐƵƐ ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ ďŝŽŵĞĐĄŶŝĐĂƐ
ƐŽŶŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐĂůĂƐĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽĂƌƚŝĐƵůĂƌŚŝĂůŝŶŽŶŽƌŵĂů͕ĐŽŶůŽƋƵĞůĂDĚĞĞƐƚĞ
ƚĞũŝĚŽ ƉƵĞĚĞ ƌŽŵƉĞƌƐĞ ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ ĐŽŶ Ğů ƚŝĞŵƉŽ ĐŽŶĚƵĐŝĞŶĚŽ Ăů ƉĂĐŝĞŶƚĞ Ăů
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽĚĞƵŶĂKƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ΀ϯϱ΁͘
Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘dĠĐŶŝĐĂƐĚĞƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ




ĐŽŶ ƵŶĂ ĂƌƚƌŽƐĐŽƉŝĂ ƉĂƌĂ ŽďƚĞŶĞƌ ƵŶĂ ďŝŽƉƐŝĂ ĚĞ ĐĂƌƚşůĂŐŽ ƐĂŶŽ͘ 
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ůĂƐĐĠůƵůĂƐƐĞĞǆƚƌĂĞŶǇƐĞĞǆƉĂŶĚĞŶ ŝŶǀŝƚƌŽŚĂƐƚĂŽďƚĞŶĞƌ
ƵŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ ;ϭǆϭϬϲ ĐĠůƵůĂƐͬĐŵϮͿ͘ ^ĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕ ůĂƐ
ĐĠůƵůĂƐ ĐƵůƚŝǀĂĚĂƐ ƐĞ ŝŵƉůĂŶƚĂŶ ĞŶ ůĂ ůĞƐŝſŶĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ Ǉ Ğů ƉĞƌŝŽƐƚŝŽŽ ůĂƐ
ŵĞŵďƌĂŶĂƐ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĞƐ ĐŽŵĞƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ;ŚŽŶĚƌŽŐŝĚĞΠͬ
ZĞƐƚŽƌĞΠͿƐĞĨŝũĂŶĂůĂůĞƐŝſŶ͘&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ůĂůĞƐŝſŶƐĞƐƵƚƵƌĂǇƐĞƐĞůůĂĐŽŶ
ŐĞůĚĞĨŝďƌŝŶĂ΀ϰϮ΁͘
x /ŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĂƵƚſůŽŐŽƐ ĞŶ ƵŶĂŵĂƚƌŝǌ ;D/Ϳ͘ Ŷ ĞƐƚĞ
ĐĂƐŽƐĞŝŵƉůĂŶƚĂŶůŽƐĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐĂĚŚĞƌŝĚŽƐĂŵĞŵďƌĂŶĂƐŽĞŶŵĂƚƌŝĐĞƐ









ĞĚĂĚ͕ Ǉ ĂĚĞŵĄƐ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĨƵ





ƚĂŵĂŹŽ Ǉ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ΀
ĐŽŶĚƌĂůĞƐ͕ ůĂ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞƚĞũŝĚŽĨŝďƌŽƐŽŽĨŝďƌŽĐĂƌƚş
Ŷ ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ ĞǆŝƐƚĞŶ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ƌĞŐĞŶĞƌĂƌĞůĐĂƌƚşůĂŐŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ;&ŝŐƵƌĂ
ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͗ůĂƐďĂƐĂĚĂƐĞŶĞů
ůĂƐďĂƐĂĚĂƐĞŶ ůĂ ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ ƚŝƐƵůĂƌ ;ƵƐ
ďŝŽĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐƋƵĞĚĂŶƐŽƉŽƌƚĞǇĨĂĐ
ƐƵ ǀĞǌ͕ ůĂƐ ƚĞƌĂƉŝĂƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ƐĞ ƉƵĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ;ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐŽĞǆƉůĂŶƚĞƐ
&ŝŐƵƌĂ ϲ͘ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ ĂĐƚƵĂůĞƐ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵ






ŶĚŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ΀ϯϱ΁͘ >ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ƋƵĞ





ϯϳ΁͘ ĚĞŵĄƐ͕ Ă ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ
ĞƐ ŽƐƚĞŽĐŽŶĚƌĂůĞƐ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ
ůĂŐŽ͘





ĚĞŶ ďĂƐĂƌ ĞŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƵƌĂƐ
ĚĞĐĂƌƚşůĂŐŽͿŽĚĞĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞ͘

ŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͘ /͕ ŝŵƉůĂŶƚĞ ĚĞ








ů ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ŵŝĐƌŽĨƌĂĐƚƵƌĂ ƐĞ ďĂƐĂ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ĚĞ ůĂƐD^Ɛ͘ /ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕ ƐĞ ůŽĐĂůŝǌĂ ůĂ ůĞƐŝſŶ Ǉ ƐĞ ůŝŵƉŝĂ ƚŽĚŽĞů
ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĚĂŹĂĚŽ͘  ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ƐĞ ŚĂĐĞŶ ƵŶĂƐ ƉĞƌĨŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ ϯͲϰ ŵŵ ĞŶ ůĂ ƉůĂĐĂ ƐƵďĐŽŶĚƌĂů͕ ĐŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ ƵŶ
ƐĂŶŐƌĂĚŽ͘ >Ă ƐĂŶŐƌĞ ĐŽŶƚŝĞŶĞ D^Ɛ͕ ĨŝďƌŝŶĂ Ǉ ƉůĂƋƵĞƚĂƐ ƋƵĞ ǀĂŶ Ă ĨŽƌŵĂƌ ƵŶ
͞ƐƵƉĞƌĐŽĄŐƵůŽ͕͟ ƋƵĞ ŵĄƐ ƚĂƌĚĞ ƐĞƌĄ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ ƉŽƌ ůĂƐ D^Ɛ ĞŶ ƚĞũŝĚŽ ĚĞ
ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ΀ϰϬ΁͘ ů ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ ĚĞ ĞƐƚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ĞƐ ƋƵĞ Ğů ƚĞũŝĚŽ ĚĞ
ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶƋƵĞƐĞĨŽƌŵĂĞƐƐŝŵŝůĂƌĂůĨŝďƌŽĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ƵŶƚĞũŝĚŽƉŽĐŽŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽĐŽŶ
ŐƌĂŶĚĞƐ ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ĐŽůĄŐĞŶŽ ƚŝƉŽ /͘ ĚĞŵĄƐ͕ ƐƵƐ ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ ďŝŽŵĞĐĄŶŝĐĂƐ
ƐŽŶŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐĂůĂƐĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽĂƌƚŝĐƵůĂƌŚŝĂůŝŶŽŶŽƌŵĂů͕ĐŽŶůŽƋƵĞůĂDĚĞĞƐƚĞ
ƚĞũŝĚŽ ƉƵĞĚĞ ƌŽŵƉĞƌƐĞ ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ ĐŽŶ Ğů ƚŝĞŵƉŽ ĐŽŶĚƵĐŝĞŶĚŽ Ăů ƉĂĐŝĞŶƚĞ Ăů
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽĚĞƵŶĂKƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ΀ϯϱ΁͘
Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘dĠĐŶŝĐĂƐĚĞƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ




ĐŽŶ ƵŶĂ ĂƌƚƌŽƐĐŽƉŝĂ ƉĂƌĂ ŽďƚĞŶĞƌ ƵŶĂ ďŝŽƉƐŝĂ ĚĞ ĐĂƌƚşůĂŐŽ ƐĂŶŽ͘ 
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ůĂƐĐĠůƵůĂƐƐĞĞǆƚƌĂĞŶǇƐĞĞǆƉĂŶĚĞŶ ŝŶǀŝƚƌŽŚĂƐƚĂŽďƚĞŶĞƌ
ƵŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ ;ϭǆϭϬϲ ĐĠůƵůĂƐͬĐŵϮͿ͘ ^ĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕ ůĂƐ
ĐĠůƵůĂƐ ĐƵůƚŝǀĂĚĂƐ ƐĞ ŝŵƉůĂŶƚĂŶ ĞŶ ůĂ ůĞƐŝſŶĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ Ǉ Ğů ƉĞƌŝŽƐƚŝŽŽ ůĂƐ
ŵĞŵďƌĂŶĂƐ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĞƐ ĐŽŵĞƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ;ŚŽŶĚƌŽŐŝĚĞΠͬ
ZĞƐƚŽƌĞΠͿƐĞĨŝũĂŶĂůĂůĞƐŝſŶ͘&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ůĂůĞƐŝſŶƐĞƐƵƚƵƌĂǇƐĞƐĞůůĂĐŽŶ
ŐĞůĚĞĨŝďƌŝŶĂ΀ϰϮ΁͘
x /ŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĂƵƚſůŽŐŽƐ ĞŶ ƵŶĂŵĂƚƌŝǌ ;D/Ϳ͘ Ŷ ĞƐƚĞ
ĐĂƐŽƐĞŝŵƉůĂŶƚĂŶůŽƐĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐĂĚŚĞƌŝĚŽƐĂŵĞŵďƌĂŶĂƐŽĞŶŵĂƚƌŝĐĞƐ







ƌĞƵŶŝƌ ƵŶĂ ƐĞƌŝĞ ĚĞ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ƉĂƌĂ Ğů ĂĚĞĐƵĂĚŽĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ƚŝƐƵůĂƌ͕ ĞŶƚƌĞ
ůŽƐĐƵĂůĞƐĞƐƚĂƌşĂŶůĂĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶƵŶŝĨŽƌŵĞĚĞůĂƐĐĠůƵůĂƐĞŶůĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ
ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕ ƋƵĞ ĨĂĐŝůŝƚĞ ůĂ ĚŝĨƵƐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ŵŽůĠĐƵůĂƐ Ǉ ƋƵĞ ůĂ
ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵŝƐŵĂ ƐĞ ƉƌŽĚƵǌĐĂ Ă ŝŐƵĂů ƌŝƚŵŽ ƋƵĞ Ğů
ƌĞĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ ƉŽƌ Ğů ƚĞũŝĚŽ ŶƵĞǀŽ͘ ĞƐƉƵĠƐ ĚĞ ůĂ ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ
ŵĞŵďƌĂŶĂĐŽŶůĂƐĐĠůƵůĂƐ͕ĠƐƚĂƐĞƐĞůůĂǇƐĞƌĞĐƵďƌĞĐŽŶĨŝďƌŝŶĂŽƐƵƚƵƌĂƐ
΀ϰϯ͕ϰϰ΁͘
x ŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĂƵƚſůŽŐĂ ŝŶĚƵĐŝĚĂ ƉŽƌ ŵĂƚƌŝǌ ;D/Ϳ͘ >Ă ƚĠĐŶŝĐĂ D/
ĐŽŵďŝŶĂ Ğů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ŵŝĐƌŽĨƌĂĐƚƵƌĂ ĐŽŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ƵŶĂ
ŵĞŵďƌĂŶĂ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ĚĞ ĐŽůĄŐĞŶŽ ƚŝƉŽ /ͬ/// ;ŚŽŶĚƌŽͲ'ŝĚĞΠͿ͘DĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ
ŵŝĐƌŽĨƌĂĐƚƵƌĂ͕ůĂƐD^ƐŵŝŐƌĂŶĚĞƐĚĞĞůŚƵĞƐŽƐƵďĐŽŶĚƌĂůŚĂƐƚĂůĂůĞƐŝſŶ
ĨŽƌŵĂŶĚŽ Ğů ͞ƐƵƉĞƌĐŽĄŐƵůŽ͕͟ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ ĚĞƐĐƌŝƚŽ͕ ƋƵĞ ĞƐ ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂŵĞŵďƌĂŶĂĚĞ ĐŽůĄŐĞŶŽƋƵĞ ƌĞĐƵďƌĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ͘ ƐƚĞ ƐŽƉŽƌƚĞ
ĞƐƚŝŵƵůĂůĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĚĞůĂƐD^ƐǇƉŽƌĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕ůĂĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞ
ƵŶƚĞũŝĚŽĚĞƌĞƉĂƌĂĐŝſŶŵƵǇƐŝŵŝůĂƌĂůĐĂƌƚşůĂŐŽŚŝĂůŝŶŽŶŽƌŵĂů͘





ĚĞ ĚĞƐĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͕ ƉĞƌĚŝĞŶĚŽ ƉŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ ƐƵ ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ Ǉ ƐƵƐ ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ
ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ ΀ϰϱ΁͘ >ĂƐ ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ ĂƚƌŝďƵŝĚĂƐ Ă ĞƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ŚĂŶ
ŵŽƚŝǀĂĚŽ ůĂ ďƷƐƋƵĞĚĂ ĚĞ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ ƉĂƌĂ ůĂ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞů
ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ĐŽŵŽůĂƐƚĠĐŶŝĐĂƐĚĞƚĞƌĂƉŝĂĐĞůƵůĂƌďĂƐĂĚĂƐĞŶĞůƵƐŽĚĞĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞ͘
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘dĠĐŶŝĐĂƐĚĞƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ







x ƵƚŽŝŶũĞƌƚŽƐ͗ ŵŽƐĂŝĐŽƉůĂƐƚŝĂ͘ ƐƚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞŶ ĐŽůŽĐĂƌ ĐŝůŝŶĚƌŽƐ
ŽƐƚĞŽĐŽŶĚƌĂůĞƐĞŶůĂǌŽŶĂĚĞůĞƐŝſŶ͘>ŽƐĐŝůŝŶĚƌŽƐƐĞŽďƚŝĞŶĞŶĚĞƵŶĂǌŽŶĂ
ŶŽƌŵĂůĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ǇĂůƐĞƌĚĞĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƚĂŵĂŹŽƐƉƵĞĚĞŶƌĞůůĞŶĂƌĞŶƚƌĞ
Ğů ϵϬͲϭϬϬй ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ͘ ƐƚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ĞƐƚĄ ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ
ƉĂƌĂ ůĞƐŝŽŶĞƐ ƉĞƋƵĞŹĂƐ ;ϮͲϯ ĐŵϮͿ͘ >Ă ĐůĂǀĞ ĚĞ ůĂŵŝƐŵĂ ĞƐ ƌĞƐƚĂƵƌĂƌ Ğů
ĐŽŶƚŽƌŶŽĚĞůĚĞĨĞĐƚŽŽůĞƐŝſŶǇĐƵďƌŝƌůŽĐŽŶĐĂƌƚşůĂŐŽŚŝĂůŝŶŽ͕ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ
ĚĞũĂƌ Ğů ŵşŶŝŵŽ ĞƐƉĂĐŝŽ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ ŝŶũĞƌƚŽƐ ƉĂƌĂ ĞǀŝƚĂƌ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ
ĨŝďƌŽĐĂƌƚşůĂŐŽ͘ůŐƵŶŽƐĚĞ ůŽƐ ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐƋƵĞƉƵĞĚĞŶƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞƐŽŶ
Ğů ŚƵŶĚŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĚĞů ŝŶũĞƌƚŽ Ǉ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ůĂ
ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶƚŝƐƵůĂƌǇĞŶĞůŐƌŽƐŽƌĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽŚŝĂůŝŶŽĚĞůĂƐǌŽŶĂƐĚŽŶĂŶƚĞ
ǇƌĞĐĞƉƚŽƌĂ͘
x ůŽŝŶũĞƌƚŽƐ͘ >ŽƐ ĂůŽŝŶũĞƌƚŽƐ ƐĞ ƵƚŝůŝǌĂŶ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĞƐŝŽŶĞƐ
ŽƐƚĞŽĐŽŶĚƌĂůĞƐ ŵĂǇŽƌĞƐ ĚĞ ϯ Đŵ ĚĞ ĚŝĄŵĞƚƌŽ͘ ƐƚĄŶ ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ ĞŶ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐĚĞŚĂƐƚĂϱϬĂŹŽƐĚĞĞĚĂĚǇĐƵĂŶĚŽƐĞƉƌŽĚƵĐĞƵŶĂƉĠƌĚŝĚĂĚĞ
ŚƵĞƐŽƐƵďĐŽŶĚƌĂůŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘>ĂǀĞŶƚĂũĂĚĞĞƐƚĞƚŝƉŽĚĞŝŶũĞƌƚŽƐĞƐƋƵĞƐĞ
ĂĚĂƉƚĂŶ ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ Ăů ƚĂŵĂŹŽ Ǉ ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ͘ ů
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐƵƌŐĞĚƵƌĂŶƚĞůĂĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ǇĂƋƵĞƌĞĚƵĐĞ





hŶĂ ĐĠůƵůĂ ŵĂĚƌĞ Ž ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĂ ĞƐ ƵŶĂ ĐĠůƵůĂ ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ ĐĂƉĂǌ ĚĞ
ĂƵƚŽƌƌĞŶŽǀĂƌƐĞǇŵĂŶƚĞŶĞƌƐƵĞƐƚĂĚŽŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͕ŽĚŝǀŝĚŝƌƐĞǇĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞĞŶ
ŽƚƌŽƐƚŝƉŽƐĐĞůƵůĂƌĞƐ͘^ĞƉƵĞĚĞŶĚŝǀŝĚŝƌĞŶĚŽƐƚŝƉŽƐĞŶĨƵŶĐŝſŶĚĞƐƵŽƌŝŐĞŶ͗ ůĂƐ
ĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞ ĞŵďƌŝŽŶĂƌŝĂƐ ;^Ɛ͕ ĚĞů ŝŶŐůĠƐ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐͿ Ǉ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ
ŵĂĚƌĞĂĚƵůƚĂƐ;^Ɛ͕ĚĞůŝŶŐůĠƐĂĚƵůƚƐƚĞŵĐĞůůƐͿ͘>ĂƐ^ƐƐŽŶĐĠůƵůĂƐƚŽƚŝƉŽƚĞŶƚĞƐ






ƌĞƵŶŝƌ ƵŶĂ ƐĞƌŝĞ ĚĞ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ƉĂƌĂ Ğů ĂĚĞĐƵĂĚŽĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ƚŝƐƵůĂƌ͕ ĞŶƚƌĞ
ůŽƐĐƵĂůĞƐĞƐƚĂƌşĂŶůĂĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶƵŶŝĨŽƌŵĞĚĞůĂƐĐĠůƵůĂƐĞŶůĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ
ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕ ƋƵĞ ĨĂĐŝůŝƚĞ ůĂ ĚŝĨƵƐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ŵŽůĠĐƵůĂƐ Ǉ ƋƵĞ ůĂ
ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵŝƐŵĂ ƐĞ ƉƌŽĚƵǌĐĂ Ă ŝŐƵĂů ƌŝƚŵŽ ƋƵĞ Ğů
ƌĞĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ ƉŽƌ Ğů ƚĞũŝĚŽ ŶƵĞǀŽ͘ ĞƐƉƵĠƐ ĚĞ ůĂ ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ
ŵĞŵďƌĂŶĂĐŽŶůĂƐĐĠůƵůĂƐ͕ĠƐƚĂƐĞƐĞůůĂǇƐĞƌĞĐƵďƌĞĐŽŶĨŝďƌŝŶĂŽƐƵƚƵƌĂƐ
΀ϰϯ͕ϰϰ΁͘
x ŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĂƵƚſůŽŐĂ ŝŶĚƵĐŝĚĂ ƉŽƌ ŵĂƚƌŝǌ ;D/Ϳ͘ >Ă ƚĠĐŶŝĐĂ D/
ĐŽŵďŝŶĂ Ğů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ŵŝĐƌŽĨƌĂĐƚƵƌĂ ĐŽŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ƵŶĂ
ŵĞŵďƌĂŶĂ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ĚĞ ĐŽůĄŐĞŶŽ ƚŝƉŽ /ͬ/// ;ŚŽŶĚƌŽͲ'ŝĚĞΠͿ͘DĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ
ŵŝĐƌŽĨƌĂĐƚƵƌĂ͕ůĂƐD^ƐŵŝŐƌĂŶĚĞƐĚĞĞůŚƵĞƐŽƐƵďĐŽŶĚƌĂůŚĂƐƚĂůĂůĞƐŝſŶ
ĨŽƌŵĂŶĚŽ Ğů ͞ƐƵƉĞƌĐŽĄŐƵůŽ͕͟ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ ĚĞƐĐƌŝƚŽ͕ ƋƵĞ ĞƐ ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂŵĞŵďƌĂŶĂĚĞ ĐŽůĄŐĞŶŽƋƵĞ ƌĞĐƵďƌĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ͘ ƐƚĞ ƐŽƉŽƌƚĞ
ĞƐƚŝŵƵůĂůĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĚĞůĂƐD^ƐǇƉŽƌĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕ůĂĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞ
ƵŶƚĞũŝĚŽĚĞƌĞƉĂƌĂĐŝſŶŵƵǇƐŝŵŝůĂƌĂůĐĂƌƚşůĂŐŽŚŝĂůŝŶŽŶŽƌŵĂů͘





ĚĞ ĚĞƐĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͕ ƉĞƌĚŝĞŶĚŽ ƉŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ ƐƵ ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ Ǉ ƐƵƐ ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ
ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ ΀ϰϱ΁͘ >ĂƐ ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ ĂƚƌŝďƵŝĚĂƐ Ă ĞƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ŚĂŶ
ŵŽƚŝǀĂĚŽ ůĂ ďƷƐƋƵĞĚĂ ĚĞ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ ƉĂƌĂ ůĂ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞů
ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ĐŽŵŽůĂƐƚĠĐŶŝĐĂƐĚĞƚĞƌĂƉŝĂĐĞůƵůĂƌďĂƐĂĚĂƐĞŶĞůƵƐŽĚĞĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞ͘
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘dĠĐŶŝĐĂƐĚĞƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ







x ƵƚŽŝŶũĞƌƚŽƐ͗ ŵŽƐĂŝĐŽƉůĂƐƚŝĂ͘ ƐƚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞŶ ĐŽůŽĐĂƌ ĐŝůŝŶĚƌŽƐ
ŽƐƚĞŽĐŽŶĚƌĂůĞƐĞŶůĂǌŽŶĂĚĞůĞƐŝſŶ͘>ŽƐĐŝůŝŶĚƌŽƐƐĞŽďƚŝĞŶĞŶĚĞƵŶĂǌŽŶĂ
ŶŽƌŵĂůĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ǇĂůƐĞƌĚĞĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƚĂŵĂŹŽƐƉƵĞĚĞŶƌĞůůĞŶĂƌĞŶƚƌĞ
Ğů ϵϬͲϭϬϬй ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ͘ ƐƚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ĞƐƚĄ ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ
ƉĂƌĂ ůĞƐŝŽŶĞƐ ƉĞƋƵĞŹĂƐ ;ϮͲϯ ĐŵϮͿ͘ >Ă ĐůĂǀĞ ĚĞ ůĂŵŝƐŵĂ ĞƐ ƌĞƐƚĂƵƌĂƌ Ğů
ĐŽŶƚŽƌŶŽĚĞůĚĞĨĞĐƚŽŽůĞƐŝſŶǇĐƵďƌŝƌůŽĐŽŶĐĂƌƚşůĂŐŽŚŝĂůŝŶŽ͕ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ
ĚĞũĂƌ Ğů ŵşŶŝŵŽ ĞƐƉĂĐŝŽ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ ŝŶũĞƌƚŽƐ ƉĂƌĂ ĞǀŝƚĂƌ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ
ĨŝďƌŽĐĂƌƚşůĂŐŽ͘ůŐƵŶŽƐĚĞ ůŽƐ ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐƋƵĞƉƵĞĚĞŶƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞƐŽŶ
Ğů ŚƵŶĚŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĚĞů ŝŶũĞƌƚŽ Ǉ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ůĂ
ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶƚŝƐƵůĂƌǇĞŶĞůŐƌŽƐŽƌĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽŚŝĂůŝŶŽĚĞůĂƐǌŽŶĂƐĚŽŶĂŶƚĞ
ǇƌĞĐĞƉƚŽƌĂ͘
x ůŽŝŶũĞƌƚŽƐ͘ >ŽƐ ĂůŽŝŶũĞƌƚŽƐ ƐĞ ƵƚŝůŝǌĂŶ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĞƐŝŽŶĞƐ
ŽƐƚĞŽĐŽŶĚƌĂůĞƐ ŵĂǇŽƌĞƐ ĚĞ ϯ Đŵ ĚĞ ĚŝĄŵĞƚƌŽ͘ ƐƚĄŶ ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ ĞŶ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐĚĞŚĂƐƚĂϱϬĂŹŽƐĚĞĞĚĂĚǇĐƵĂŶĚŽƐĞƉƌŽĚƵĐĞƵŶĂƉĠƌĚŝĚĂĚĞ
ŚƵĞƐŽƐƵďĐŽŶĚƌĂůŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘>ĂǀĞŶƚĂũĂĚĞĞƐƚĞƚŝƉŽĚĞŝŶũĞƌƚŽƐĞƐƋƵĞƐĞ
ĂĚĂƉƚĂŶ ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ Ăů ƚĂŵĂŹŽ Ǉ ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ͘ ů
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐƵƌŐĞĚƵƌĂŶƚĞůĂĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ǇĂƋƵĞƌĞĚƵĐĞ





hŶĂ ĐĠůƵůĂ ŵĂĚƌĞ Ž ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĂ ĞƐ ƵŶĂ ĐĠůƵůĂ ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ ĐĂƉĂǌ ĚĞ
ĂƵƚŽƌƌĞŶŽǀĂƌƐĞǇŵĂŶƚĞŶĞƌƐƵĞƐƚĂĚŽŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͕ŽĚŝǀŝĚŝƌƐĞǇĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞĞŶ
ŽƚƌŽƐƚŝƉŽƐĐĞůƵůĂƌĞƐ͘^ĞƉƵĞĚĞŶĚŝǀŝĚŝƌĞŶĚŽƐƚŝƉŽƐĞŶĨƵŶĐŝſŶĚĞƐƵŽƌŝŐĞŶ͗ ůĂƐ
ĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞ ĞŵďƌŝŽŶĂƌŝĂƐ ;^Ɛ͕ ĚĞů ŝŶŐůĠƐ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐͿ Ǉ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ
ŵĂĚƌĞĂĚƵůƚĂƐ;^Ɛ͕ĚĞůŝŶŐůĠƐĂĚƵůƚƐƚĞŵĐĞůůƐͿ͘>ĂƐ^ƐƐŽŶĐĠůƵůĂƐƚŽƚŝƉŽƚĞŶƚĞƐ








ĂĚƵůƚĂƐ ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ ĚĞůŵĞƐŽĚĞƌŵŽ͕ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ;D^Ɛ͕ ĚĞů
ŝŶŐůĠƐŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƐƚĞŵĐĞůůƐͿ͘
ů ƚĠƌŵŝŶŽ ͞ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ͟ ĨƵĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽ ƉŽƌ ĂƉůĂŶ ΀ϰϲ΁ ĞŶ
ďĂƐĞ Ă ůĂ ŚĂďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ƉĂƌĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞ ŚĂĐŝĂ ƚĞũŝĚŽƐ ĚĞ ŽƌŝŐĞŶ
ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂů͘ ĞƐĚĞ ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕ ŚĂ ĞǆŝƐƚŝĚŽ ƵŶĂ ŐƌĂŶ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ ĞŶ ĐƵĂŶƚŽ Ă ůĂ ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ Ǉ ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ĐĠůƵůĂƐ͘ Ŷ
ďĂƐĞ Ă ůŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͕ ůĂƐ D^Ɛ ŚĂŶ ƌĞĐŝďŝĚŽ ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ
ŶŽŵďƌĞƐƚĂůĞƐĐŽŵŽĐĠůƵůĂƐĞƐƚƌŽŵĂůĞƐĚĞŵĠĚƵůĂſƐĞĂ;D^Ɛ͕ĚĞů ŝŶŐůĠƐďŽŶĞ
ŵĂƌƌŽǁ ƐƚƌŽŵĂů ĐĞůůƐͿ ΀ϰϳ΁͕ ĐĠůƵůĂƐ ŝŶĚƵĐŝďůĞƐ ĚĞŵƵůƚŝůŝŶĂũĞ ĂĚƵůƚĂƐ ĂŝƐůĂĚĂƐ ĚĞ
ŵĠĚƵůĂſƐĞĂ;D/D/͕ĚĞůŝŶŐůĠƐŵĂƌƌŽǁͲŝƐŽůĂƚĞĚĂĚƵůƚŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚŝŶĚƵĐŝďůĞĐĞůůƐͿ
΀ϰϴ΁ Ž ĐĠůƵůĂƐ ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĂƐŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚĞƐ ĂĚƵůƚĂƐ ;DWƐ͕ ĚĞů ŝŶŐůĠƐƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ
ŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚƐƚĞŵĐĞůůƐͿ΀ϰϵ΁͘ŶϮϬϬϱ͕ůĂ^ŽĐŝĞĚĂĚ/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĚĞdĞƌĂƉŝĂĞůƵůĂƌ
;/^dͿƉƌŽƉƵƐŽĞůƚĠƌŵŝŶŽĚĞ͞ĐĠůƵůĂƐŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐĞƐƚƌŽŵĂůĞƐ͟ƉĂƌĂƌĞĨĞƌŝƌƐĞĂ








ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞĂƵƚŽƌƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ ;ƋƵĞ ĨĂĐŝůŝƚĂ ƐƵĞǆƉĂŶƐŝſŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽͿ Ǉ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ
ƉĂƌĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞ Ă ĐĠůƵůĂƐ ĚĞ ůĂ ůşŶĞĂ ŵĞƐŽĚĠƌŵŝĐĂ ĐŽŵŽ ƐŽŶ ůŽƐ ĂĚŝƉŽĐŝƚŽƐ͕






ĞĚĂĚ ΀ϱϲ΁͕ Ǉ ŵĄƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĂƷ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ ΀ϱϳ͕ ϱϴ
ŚĞĐŚŽ ĚĞ ƋƵĞ ůĂƐD^Ɛ ƐŽŶ ĞŶ ƌĞ
ĚĞŵĄƐ͕ ůĂ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ
ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽǇůĂƐĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐĚĞĞǆ
&ŝŐƵƌĂϳ͘WƌŽĐĞƐŽƐĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĚĞůĂƐ




ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞů ĐƵŵƉůŝŵ
ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂĂůƐŽƉŽƌƚĞĚĞĐƵůƚŝǀŽ;
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĐĞůƵůĂƌ Ǉ ůĂ ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ
ƷůƚŝŵŽ͕ ƐƵ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞ






Ŷ͕ ƋƵĞ Ğů ƚĞũŝĚŽ ĚĞ ŽƌŝŐĞŶ ƉĂƌĞĐĞ ĐŽŶĨĞƌŝƌůĞƐ
΁͘ ƐƚĂ ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ ƉƵĞĚĞ ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ ĐŽŶ Ğů
ĂůŝĚĂĚ ƵŶĂ ƉŽďůĂĐŝſŶ ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ͘




ƌĞŶĐŝĂĚŽ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ƐƵ ĂƵƚŽƌƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ Ž ĚĞ ĚŝǀŝĚŝƌƐĞ Ǉ
ĞƵŶŵĂƌĐĂĚŽƌĐŽŵƷŶ͕ůĂĚĞĨŝŶŝĐŝſŶĚĞƵŶĂD^
ŝĞŶƚŽ ĚĞϯ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐŵşŶŝŵŽƐ͗ ƐƵ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞ
ƉůĄƐƚŝĐŽͿ͕ ůĂƉƌĞƐĞŶĐŝĂĚĞǀĂƌŝŽƐŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐĚĞ
 ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ůŝŶĂũĞ ŚĞŵĂƚŽƉŽǇĠƚŝĐŽ͕ Ǉ ƉŽƌ
ŶĐŝĂĐŝſŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽ Ă ůŽƐ ůŝŶĂũĞƐ ŽƐƚĞŽŐĠŶŝĐŽ͕










ĂĚƵůƚĂƐ ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ ĚĞůŵĞƐŽĚĞƌŵŽ͕ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ;D^Ɛ͕ ĚĞů
ŝŶŐůĠƐŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƐƚĞŵĐĞůůƐͿ͘
ů ƚĠƌŵŝŶŽ ͞ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ͟ ĨƵĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽ ƉŽƌ ĂƉůĂŶ ΀ϰϲ΁ ĞŶ
ďĂƐĞ Ă ůĂ ŚĂďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ƉĂƌĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞ ŚĂĐŝĂ ƚĞũŝĚŽƐ ĚĞ ŽƌŝŐĞŶ
ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂů͘ ĞƐĚĞ ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕ ŚĂ ĞǆŝƐƚŝĚŽ ƵŶĂ ŐƌĂŶ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ ĞŶ ĐƵĂŶƚŽ Ă ůĂ ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ Ǉ ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ĐĠůƵůĂƐ͘ Ŷ
ďĂƐĞ Ă ůŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͕ ůĂƐ D^Ɛ ŚĂŶ ƌĞĐŝďŝĚŽ ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ
ŶŽŵďƌĞƐƚĂůĞƐĐŽŵŽĐĠůƵůĂƐĞƐƚƌŽŵĂůĞƐĚĞŵĠĚƵůĂſƐĞĂ;D^Ɛ͕ĚĞů ŝŶŐůĠƐďŽŶĞ
ŵĂƌƌŽǁ ƐƚƌŽŵĂů ĐĞůůƐͿ ΀ϰϳ΁͕ ĐĠůƵůĂƐ ŝŶĚƵĐŝďůĞƐ ĚĞŵƵůƚŝůŝŶĂũĞ ĂĚƵůƚĂƐ ĂŝƐůĂĚĂƐ ĚĞ
ŵĠĚƵůĂſƐĞĂ;D/D/͕ĚĞůŝŶŐůĠƐŵĂƌƌŽǁͲŝƐŽůĂƚĞĚĂĚƵůƚŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚŝŶĚƵĐŝďůĞĐĞůůƐͿ
΀ϰϴ΁ Ž ĐĠůƵůĂƐ ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĂƐŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚĞƐ ĂĚƵůƚĂƐ ;DWƐ͕ ĚĞů ŝŶŐůĠƐƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ
ŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚƐƚĞŵĐĞůůƐͿ΀ϰϵ΁͘ŶϮϬϬϱ͕ůĂ^ŽĐŝĞĚĂĚ/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĚĞdĞƌĂƉŝĂĞůƵůĂƌ
;/^dͿƉƌŽƉƵƐŽĞůƚĠƌŵŝŶŽĚĞ͞ĐĠůƵůĂƐŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐĞƐƚƌŽŵĂůĞƐ͟ƉĂƌĂƌĞĨĞƌŝƌƐĞĂ








ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞĂƵƚŽƌƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ ;ƋƵĞ ĨĂĐŝůŝƚĂ ƐƵĞǆƉĂŶƐŝſŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽͿ Ǉ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ
ƉĂƌĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞ Ă ĐĠůƵůĂƐ ĚĞ ůĂ ůşŶĞĂ ŵĞƐŽĚĠƌŵŝĐĂ ĐŽŵŽ ƐŽŶ ůŽƐ ĂĚŝƉŽĐŝƚŽƐ͕






ĞĚĂĚ ΀ϱϲ΁͕ Ǉ ŵĄƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĂƷ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ ΀ϱϳ͕ ϱϴ
ŚĞĐŚŽ ĚĞ ƋƵĞ ůĂƐD^Ɛ ƐŽŶ ĞŶ ƌĞ
ĚĞŵĄƐ͕ ůĂ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ
ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽǇůĂƐĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐĚĞĞǆ
&ŝŐƵƌĂϳ͘WƌŽĐĞƐŽƐĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĚĞůĂƐ




ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞů ĐƵŵƉůŝŵ
ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂĂůƐŽƉŽƌƚĞĚĞĐƵůƚŝǀŽ;
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĐĞůƵůĂƌ Ǉ ůĂ ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ
ƷůƚŝŵŽ͕ ƐƵ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞ






Ŷ͕ ƋƵĞ Ğů ƚĞũŝĚŽ ĚĞ ŽƌŝŐĞŶ ƉĂƌĞĐĞ ĐŽŶĨĞƌŝƌůĞƐ
΁͘ ƐƚĂ ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ ƉƵĞĚĞ ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ ĐŽŶ Ğů
ĂůŝĚĂĚ ƵŶĂ ƉŽďůĂĐŝſŶ ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ͘




ƌĞŶĐŝĂĚŽ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ƐƵ ĂƵƚŽƌƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ Ž ĚĞ ĚŝǀŝĚŝƌƐĞ Ǉ
ĞƵŶŵĂƌĐĂĚŽƌĐŽŵƷŶ͕ůĂĚĞĨŝŶŝĐŝſŶĚĞƵŶĂD^
ŝĞŶƚŽ ĚĞϯ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐŵşŶŝŵŽƐ͗ ƐƵ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞ
ƉůĄƐƚŝĐŽͿ͕ ůĂƉƌĞƐĞŶĐŝĂĚĞǀĂƌŝŽƐŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐĚĞ
 ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ůŝŶĂũĞ ŚĞŵĂƚŽƉŽǇĠƚŝĐŽ͕ Ǉ ƉŽƌ
ŶĐŝĂĐŝſŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽ Ă ůŽƐ ůŝŶĂũĞƐ ŽƐƚĞŽŐĠŶŝĐŽ͕
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ů ŝŶŝĐŝŽ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ ĞƐƚĄ ĂƐŽĐŝĂĚŽ Ă ƵŶ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽĞŶůĂĂĐƚŝǀŝĚĂĚĚĞůĞŶǌŝŵĂŚŝĂůƵƌŽŶŝĚĂƐĂ͘ƐƚĞĞŶǌŝŵĂĚĞŐƌĂĚĂĞůĄĐŝĚŽ
ŚŝĂůƵƌſŶŝĐŽ͕ ƋƵĞ ĞƐ ƵŶ ŐůŝĐŽƐĂŵŝŶŽŐůŝĐĂŶŽ ĚĞ ĂůƚŽ ƉĞƐŽ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ;WDͿ
ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽĞŶůĂŵĂǇŽƌşĂĚĞůŽƐƚĞũŝĚŽƐĞŵďƌŝŽŶĂƌŝŽƐǇĂĚƵůƚŽƐ͘ƐƚĞ
ĄĐŝĚŽĞƐĞůĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝŽĚĞůĂ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ƉŽƌůŽƋƵĞƉĂƌĂƋƵĞůĂƐĐĠůƵůĂƐƐĞĂŐƌĞŐƵĞŶĞƐŶĞĐĞƐĂƌŝŽĚĞŐƌĂĚĂƌĚŝĐŚŽĄĐŝĚŽ͘>Ă
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/y Ǉ y/Ϳ͕ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ WZ'Ɛ Ǉ ''Ɛ͕
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ƐŝĞůƉƌŽĐĞƐŽŶŽƐĞĚĞƚ
ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ Ğ ŝŶŝĐŝĂŶ ůĂ ŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ









ƋƵĞ ƐĞ ŝŶĐůƵǇĞŶ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ƚƌĂ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐĚĞůĂDǇĨĂĐƚŽƌĞƐĞƉŝŐ
ŶƚƌĞ ůŽƐ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉĐŝſ




ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ĂŐƌĞĐĂŶŽ Ǉ ĐŽŶĚƌŽŝƚşŶ ƐƵůĨĂƚŽ͘
ŝĞŶĞ͕ůŽƐĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐƐĞŚŝƉĞƌƚƌŽĨŝĂŶ͕ĞŶƚƌĂŶĞŶ
Ŷ ĞŶĚŽĐŽŶĚƌĂů͕ ƉƌŽĐĞƐŽ ƋƵĞ ĐŽŶĚƵĐĞ Ă ůĂ








ŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ͕ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ƐŽůƵďůĞƐ͕
ĞŶĠƚŝĐŽƐ͘
Ŷ ŶƵĐůĞĂƌĞƐ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ ĞŶ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕


















ů ƉƌŽĐĞƐŽŵĞĚŝĂŶƚĞ Ğů ĐƵĂů ůĂƐD^Ɛ ƐĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂŶ ŚĂĐŝĂ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ƌĞĐŝďĞĞů
ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ΀ϱϵ΁͘ >Ă ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĞƐ ůĂ ĨĂƐĞ ŵĄƐ ƚĞŵƉƌĂŶĂ ĚĞů
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞů ĞƐƋƵĞůĞƚŽ͘ /Ŷ ǀŝǀŽ͕ ĞƐƚĞ ƉƌŽĐĞƐŽ ƐĞ ŝŶŝĐŝĂ ĐŽŶ Ğů ƌĞĐůƵƚĂŵŝĞŶƚŽ͕
ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ Ǉ ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ŐƌƵƉŽ ĚĞ D^Ɛ ĨŽƌŵĂŶĚŽ ůŽƐ ŶſĚƵůŽƐ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽƐ ;&ŝŐƵƌĂ ϴͿ͘ ů ŝŶŝĐŝŽ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ ĞƐƚĄ ĂƐŽĐŝĂĚŽ Ă ƵŶ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽĞŶůĂĂĐƚŝǀŝĚĂĚĚĞůĞŶǌŝŵĂŚŝĂůƵƌŽŶŝĚĂƐĂ͘ƐƚĞĞŶǌŝŵĂĚĞŐƌĂĚĂĞůĄĐŝĚŽ
ŚŝĂůƵƌſŶŝĐŽ͕ ƋƵĞ ĞƐ ƵŶ ŐůŝĐŽƐĂŵŝŶŽŐůŝĐĂŶŽ ĚĞ ĂůƚŽ ƉĞƐŽ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ;WDͿ
ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽĞŶůĂŵĂǇŽƌşĂĚĞůŽƐƚĞũŝĚŽƐĞŵďƌŝŽŶĂƌŝŽƐǇĂĚƵůƚŽƐ͘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ƉŽƌůŽƋƵĞƉĂƌĂƋƵĞůĂƐĐĠůƵůĂƐƐĞĂŐƌĞŐƵĞŶĞƐŶĞĐĞƐĂƌŝŽĚĞŐƌĂĚĂƌĚŝĐŚŽĄĐŝĚŽ͘>Ă
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&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ƐŝĞůƉƌŽĐĞƐŽŶŽƐĞĚĞƚ
ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ Ğ ŝŶŝĐŝĂŶ ůĂ ŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ









ƋƵĞ ƐĞ ŝŶĐůƵǇĞŶ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ƚƌĂ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐĚĞůĂ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ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ĂŐƌĞĐĂŶŽ Ǉ ĐŽŶĚƌŽŝƚşŶ ƐƵůĨĂƚŽ͘
ŝĞŶĞ͕ůŽƐĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐƐĞŚŝƉĞƌƚƌŽĨŝĂŶ͕ĞŶƚƌĂŶĞŶ
Ŷ ĞŶĚŽĐŽŶĚƌĂů͕ ƉƌŽĐĞƐŽ ƋƵĞ ĐŽŶĚƵĐĞ Ă ůĂ








ŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ͕ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ƐŽůƵďůĞƐ͕
ĞŶĠƚŝĐŽƐ͘
Ŷ ŶƵĐůĞĂƌĞƐ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ ĞŶ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕







ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ Ǉ ĐŽŶƚƌŽůĂ ůĂ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ŐĞŶĞƐ ƋƵĞ ĐŽĚŝĨŝĐĂŶ ƉĂƌĂ ůŽƐ
ĐŽůĄŐĞŶŽƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ Ǉ ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽƐ ĐŽŵŽ Ğů ĂŐƌĞĐĂŶŽ͕ Ğů
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ĨĂĐƚŽƌĞƐĚĞĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕ĐŝƚŽĐŝŶĂƐǇƋƵŝŵŝŽƋƵŝŶĂƐ΀ϳϴ΁͘ŶĞƐƚĞƷůƚŝŵŽĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ƐĞ
ŚĂ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ƋƵĞ ůĂƐD^Ɛ ƉƵĞĚĞŶ ƐƵƉƌŝŵŝƌ ůĂ ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ Ǉ ůĂ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĚĞ ůŽƐ
ůŝŶĨŽĐŝƚŽƐd ;ϰнǇϴнͿĂƐş ĐŽŵŽĚĞ ůĂƐĐĠůƵůĂƐd ΀ϳϵ͕ϴϬ΁͘ŶƚƌĞ ůĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐ
ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐƐĞŝŶĐůƵǇĞŶůĂ/>Ͳϲ͕dE&ͲĂ͕/>ͲϭĂ͕/>Ͳϭď͕W'ϮǇŐĂůĞĐƚŝŶĂͲϭ΀ϴϭ͕ϴϮ΁͘ƐƚĂƐ






ƋƵĞ ƐŽŶ ůĂ ƚŽƚĂůŝĚĂĚ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞǆƉƌĞƐĂĚĂƐ ĞŶ ƵŶ ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĂĚŽ ĞŶ ƵŶ
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͕ ſƌŐĂŶŽ͕ ƚĞũŝĚŽ Ž ĐĠůƵůĂ͘ ƐƚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ŶŽ ƐſůŽ ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ ůĂ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ Ǉ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ Ă ŐƌĂŶ ĞƐĐĂůĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕ ƐŝŶŽ ƚĂŵďŝĠŶ Ğů





ů ƚĠƌŵŝŶŽ ƉƌŽƚĞŽŵĂ͕ ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ
ĞǆƉƌĞƐĂĚĂƐƉŽƌƵŶŐĞŶŽŵĂ͕ƐĞĞŵ
ĚĞů ŐĞŶŽŵĂ͕ Ğů ƉƌŽƚĞŽŵĂ ĞƐ ŵ
ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ƚĂŶƚŽ ŝ
ĂŵďŝĞŶƚĞ͕ ĞĚĂĚ͕ ƐĞǆŽ͕ ĞŶĨĞƌŵ
ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ͘ĚĞŵĄƐ͕ĞŶĞůĞƐƚƵĚŝ






Ƶ ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ ĞŶ ƵŶ ŵŽŵĞŶƚŽ Ě
ƚĠƌŵŝŶŽ ĨƵĞ ĞŵƉůĞĂĚŽ ƉŽƌ ƉƌŝŵĞ







 ĐŽŵŽ Ğů ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ ƚŽĚĂƐ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ
ƉůĞſƉŽƌƉƌŝŵĞƌĂǀĞǌĞŶϭϵϵϱ΀ϴϱ΁͘ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ
ƵǇ ĚŝŶĄŵŝĐŽ͕ ǇĂ ƋƵĞ ƐƵ ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ ǀĂƌşĂ
ŶƚĞƌŶŽƐ ĐŽŵŽ ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕ ƚĂůĞƐ ĐŽŵŽ Ğů ŵĞĚŝŽ
ĞĚĂĚ͕ ĞƚĐ͘ ƋƵĞ ĂƵŵĞŶƚĂŶ ĞŶŽƌŵĞŶƚĞ ƐƵ
ŽĚĞůƉƌŽƚĞŽŵĂƐĞŚĂŶĚĞĞŶŐůŽďĂƌůĂƐƉŽƐŝďůĞƐ






ĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ Ž ďĂũŽ ĐŝĞƌƚĂƐ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘ ƐƚĞ
ƌĂ ǀĞǌ ƉŽƌ dũĂůƐŵĂ Ǉ ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ ĞŶ Ğů ĂŹŽ









ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ ůĂŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽƐ͕ ĐŽŵŽ ƐĞŹĂůŝǌĂĐŝſŶ ĐĞůƵůĂƌ͕
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͕ ŝŶǀĂƐŝſŶ͕ ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ͕ ĂĚŚĞƐŝſŶ ĐĞůƵůĂƌ͕ ĂŶŐŝŽŐĠŶĞƐŝƐ Ǉ ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ
΀ϴϵ΁͘
Ŷ ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉƌŽƚĞſŵŝĐŽ ĚĞů ƉƌŽƚĞŽŵĂ Ǉ ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ĚĞ ůĂƐD^Ɛ
ĞƐƚĄƐŝĞŶĚŽƉŽƐŝďůĞŐƌĂĐŝĂƐĂůŽƐĂǀĂŶĐĞƐƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐǇŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐ
ĞŶ ůĂƐ ƷůƚŝŵĂƐ ĚĠĐĂĚĂƐ ĞŶ ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ;ĐŽŵŽ ůĂ





ƋƵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ŵŝƐŵĂƐ ŚĂĐŝĂ ůŽƐ ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ ƚŝƉŽƐ
ĐĞůƵůĂƌĞƐ͘





ĐŽƌĚſŶ ƵŵďŝůŝĐĂů ƵƐĂŶĚŽ ůĂ ŵŝƐŵĂ ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ ΀ϵϭ΁͘ Ŷ ĂŵďŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕ ůŽƐ
ŵĂƉĂƐƉƌŽƚĞŝĐŽƐďŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐŵƵĞƐƚƌĂŶůĂƐĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐĞŶĞůƉƌŽƚĞŽŵĂĚĞůĂƐ












































































































ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ ůĂŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽƐ͕ ĐŽŵŽ ƐĞŹĂůŝǌĂĐŝſŶ ĐĞůƵůĂƌ͕
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͕ ŝŶǀĂƐŝſŶ͕ ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ͕ ĂĚŚĞƐŝſŶ ĐĞůƵůĂƌ͕ ĂŶŐŝŽŐĠŶĞƐŝƐ Ǉ ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ
΀ϴϵ΁͘
Ŷ ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉƌŽƚĞſŵŝĐŽ ĚĞů ƉƌŽƚĞŽŵĂ Ǉ ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ĚĞ ůĂƐD^Ɛ
ĞƐƚĄƐŝĞŶĚŽƉŽƐŝďůĞŐƌĂĐŝĂƐĂůŽƐĂǀĂŶĐĞƐƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐǇŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐ
ĞŶ ůĂƐ ƷůƚŝŵĂƐ ĚĠĐĂĚĂƐ ĞŶ ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ;ĐŽŵŽ ůĂ





ƋƵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ŵŝƐŵĂƐ ŚĂĐŝĂ ůŽƐ ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ ƚŝƉŽƐ
ĐĞůƵůĂƌĞƐ͘





ĐŽƌĚſŶ ƵŵďŝůŝĐĂů ƵƐĂŶĚŽ ůĂ ŵŝƐŵĂ ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ ΀ϵϭ΁͘ Ŷ ĂŵďŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕ ůŽƐ
ŵĂƉĂƐƉƌŽƚĞŝĐŽƐďŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐŵƵĞƐƚƌĂŶůĂƐĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐĞŶĞůƉƌŽƚĞŽŵĂĚĞůĂƐ










































































































































































































ZĂƚſŶ D^Ɛ EŝŶŐƵŶŽ ϰϮŚ DůŝďƌĞĚĞ
ƐƵĞƌŽ
>ͲD^ͬD^ ΀ϭϭϯ΁















































































































































ĂĚŝƉŽƐŽ͖ hD^Ɛ͕ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ĚĞ ĐŽƌĚſŶ ƵŵďŝůŝĐĂů͖ D/D/͕ ĐĠůƵůĂƐ ĂĚƵůƚĂƐ
ĂŝƐůĂĚĂƐĚĞŵĠĚƵůĂſƐĞĂŵƵůƚŝůŝŶĂũĞŝŶĚƵĐŝďůĞƐ͖ď&'&͕ĨĂĐƚŽƌĚĞĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽĨŝďƌŽďůĄƐƚŝĐŽďĄƐŝĐŽ͖'&͕
ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĞƉŝĚĠƌŵŝĐŽ͖ >W^͕ ůŝƉŽƉŽůŝƐĂĐĄƌŝĚŽ͖ dE&͕ ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ŶĞĐƌŽƐŝƐ ƚƵŵŽƌĂů͖ ͕ ďĂƐĂů









































































































ZĂƚſŶ D^Ɛ EŝŶŐƵŶŽ ϰϮŚ DůŝďƌĞĚĞ
ƐƵĞƌŽ
>ͲD^ͬD^ ΀ϭϭϯ΁















































































































































ĂĚŝƉŽƐŽ͖ hD^Ɛ͕ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ĚĞ ĐŽƌĚſŶ ƵŵďŝůŝĐĂů͖ D/D/͕ ĐĠůƵůĂƐ ĂĚƵůƚĂƐ
ĂŝƐůĂĚĂƐĚĞŵĠĚƵůĂſƐĞĂŵƵůƚŝůŝŶĂũĞŝŶĚƵĐŝďůĞƐ͖ď&'&͕ĨĂĐƚŽƌĚĞĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽĨŝďƌŽďůĄƐƚŝĐŽďĄƐŝĐŽ͖'&͕
ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĞƉŝĚĠƌŵŝĐŽ͖ >W^͕ ůŝƉŽƉŽůŝƐĂĐĄƌŝĚŽ͖ dE&͕ ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ŶĞĐƌŽƐŝƐ ƚƵŵŽƌĂů͖ ͕ ďĂƐĂů











;D^Ϳ ;&ŝŐƵƌĂϭϭͿ͘ >Ă ƐĞůĞĐĐŝſŶĚĞ ůĂĞ
ƚŝƉŽ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ Ă ĂŶĂůŝǌĂƌ ;ĐĠůƵůĂƐ͕ Ĩ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽĚŝƐƉŽŶŝďůĞĞŶĞůůĂďŽƌĂƚŽƌ
&ŝŐƵƌĂ ϭϭ͘ dŝƉŽƐ ĚĞ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ ƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐ Ƶ









ĚĞƐĐƌŝďŝƌ ůĂŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ ĚĞ ĞǆƚƌĂĐĐŝſ
ƋƵĞ ƐŽŶ ůŽƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞ ŵƵĞƐƚƌĂƐ ƋƵĞ
ƚƌĂďĂũŽ͘
>ĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƐŽŶ ĂŐƌĞŐĂĚŽƐ ĚĞ ĐĠ






ůƵşĚŽƐ͕ ĞǆƉůĂŶƚĞƐ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ͙Ϳ Ǉ ĚĞů ƚŝƉŽ ĚĞ
ŝŽ͘

ƚŝůŝǌĂĚĂƐ ĞŶ ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘ ƵĂůƋƵŝĞƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ ĞŶ






͘ ŶĞƐƚĂ ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶŶŽƐ ĐĞŶƚƌĂƌĞŵŽƐĞŶ
Ŷ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ͕ ǇĂ
ŚĞŵŽƐ ĞŵƉůĞĂĚŽ ĞŶ Ğů ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ĞƐƚĞ
ůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ĨŽƌŵĂĚŽƐ ƉŽƌ






ƉƌŽƉŝůĞŶŽ ĐſŶŝĐŽ ƐĞ ĐŽůŽĐĂŶ ϮϱϬ͘ϬϬϬ ĐĠůƵůĂƐ͕ ƋƵĞ ƐĞ ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂŶ Ă ϭϱϬϬ ƌƉŵ
ĚƵƌĂŶƚĞϭϬŵŝŶƵƚŽƐ͘ůƉĞůůĞƚĐĞůƵůĂƌ;ŽŵŝĐƌŽŵĂƐĂͿƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐĞĐƵůƚŝǀĂĚƵƌĂŶƚĞ
ƵŶĐŝĞƌƚŽƚŝĞŵƉŽĞŶĨƵŶĐŝſŶĚĞůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ͘ŶůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐƋƵĞƐĞŚĂŶƌĞĂůŝǌĂĚŽ
ƉĂƌĂ ĞƐƚĂ dĞƐŝƐ͕ ůĂƐ ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƐĞ ĐƵůƚŝǀĂƌŽŶ ĚƵƌĂŶƚĞ ϭϰ ĚşĂƐ ĞŶ ƵŶ ŵĞĚŝŽ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ͘ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƌĞĐŽŐŝĚĂƐĂĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƚŝĞŵƉŽƐĚĞ
ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ;ĚşĂƐϮǇϭϰͿ ƐĞĐŽŶŐĞůĂƌŽŶǇ ƐĞŚŽŵŽŐĞŶŝǌĂƌŽŶĞŶ ƚĂŵƉſŶĚĞ
ůŝƐŝƐĐŽŶůĂĂǇƵĚĂĚĞƵŶŵŽůŝŶŽŵĞǌĐůĂĚŽƌ͘
WŽƌƐƵƉĂƌƚĞ͕ĞůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞůƐĞĐƌĞƚŽŵĂƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞĚĞůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƌĞƋƵŝĞƌĞĞů





ŵĞĚŝŽ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ;DͿ ƐĞ ƌĞĐŽŐĞ Ǉ ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂ ƉĂƌĂ ĞůŝŵŝŶĂƌ ůŽƐ ƌĞƐƚŽƐ ĚĞ











ĂŐĞŶƚĞƐ ƌĞĚƵĐƚŽƌĞƐ ŵĄƐ ĞŵƉůĞĂĚŽƐ ƐŽŶ Ğů ĚŝƚŝŽƚƌĞŝƚŽů ;ddͿ͕ Ğů ďĞƚĂͲ
ŵĞƌĐĂƉƚŽĞƚĂŶŽůŽůĂƚƌŝďƵƚŝůĨŽƐĨŝŶĂ;dWͿ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞůĂŝŽĚĂĐĞƚĂŵŝĚĂ;/ͿĞƐĞů
ĂůƋƵŝůĂŶƚĞŵĄƐ ĐŽŵƷŶ ΀ϭϯϰ΁͘ &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ƉĂƌĂ ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƌ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉŽƌD^͕ ůĂƐ








;D^Ϳ ;&ŝŐƵƌĂϭϭͿ͘ >Ă ƐĞůĞĐĐŝſŶĚĞ ůĂĞ
ƚŝƉŽ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ Ă ĂŶĂůŝǌĂƌ ;ĐĠůƵůĂƐ͕ Ĩ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽĚŝƐƉŽŶŝďůĞĞŶĞůůĂďŽƌĂƚŽƌ
&ŝŐƵƌĂ ϭϭ͘ dŝƉŽƐ ĚĞ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ ƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐ Ƶ









ĚĞƐĐƌŝďŝƌ ůĂŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ ĚĞ ĞǆƚƌĂĐĐŝſ
ƋƵĞ ƐŽŶ ůŽƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞ ŵƵĞƐƚƌĂƐ ƋƵĞ
ƚƌĂďĂũŽ͘
>ĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƐŽŶ ĂŐƌĞŐĂĚŽƐ ĚĞ ĐĠ






ůƵşĚŽƐ͕ ĞǆƉůĂŶƚĞƐ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ͙Ϳ Ǉ ĚĞů ƚŝƉŽ ĚĞ
ŝŽ͘

ƚŝůŝǌĂĚĂƐ ĞŶ ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘ ƵĂůƋƵŝĞƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ ĞŶ






͘ ŶĞƐƚĂ ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶŶŽƐ ĐĞŶƚƌĂƌĞŵŽƐĞŶ
Ŷ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ͕ ǇĂ
ŚĞŵŽƐ ĞŵƉůĞĂĚŽ ĞŶ Ğů ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ĞƐƚĞ
ůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ĨŽƌŵĂĚŽƐ ƉŽƌ






ƉƌŽƉŝůĞŶŽ ĐſŶŝĐŽ ƐĞ ĐŽůŽĐĂŶ ϮϱϬ͘ϬϬϬ ĐĠůƵůĂƐ͕ ƋƵĞ ƐĞ ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂŶ Ă ϭϱϬϬ ƌƉŵ
ĚƵƌĂŶƚĞϭϬŵŝŶƵƚŽƐ͘ůƉĞůůĞƚĐĞůƵůĂƌ;ŽŵŝĐƌŽŵĂƐĂͿƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐĞĐƵůƚŝǀĂĚƵƌĂŶƚĞ
ƵŶĐŝĞƌƚŽƚŝĞŵƉŽĞŶĨƵŶĐŝſŶĚĞůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ͘ŶůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐƋƵĞƐĞŚĂŶƌĞĂůŝǌĂĚŽ
ƉĂƌĂ ĞƐƚĂ dĞƐŝƐ͕ ůĂƐ ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƐĞ ĐƵůƚŝǀĂƌŽŶ ĚƵƌĂŶƚĞ ϭϰ ĚşĂƐ ĞŶ ƵŶ ŵĞĚŝŽ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ͘ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƌĞĐŽŐŝĚĂƐĂĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƚŝĞŵƉŽƐĚĞ
ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ;ĚşĂƐϮǇϭϰͿ ƐĞĐŽŶŐĞůĂƌŽŶǇ ƐĞŚŽŵŽŐĞŶŝǌĂƌŽŶĞŶ ƚĂŵƉſŶĚĞ
ůŝƐŝƐĐŽŶůĂĂǇƵĚĂĚĞƵŶŵŽůŝŶŽŵĞǌĐůĂĚŽƌ͘
WŽƌƐƵƉĂƌƚĞ͕ĞůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞůƐĞĐƌĞƚŽŵĂƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞĚĞůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƌĞƋƵŝĞƌĞĞů





ŵĞĚŝŽ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ;DͿ ƐĞ ƌĞĐŽŐĞ Ǉ ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂ ƉĂƌĂ ĞůŝŵŝŶĂƌ ůŽƐ ƌĞƐƚŽƐ ĚĞ











ĂŐĞŶƚĞƐ ƌĞĚƵĐƚŽƌĞƐ ŵĄƐ ĞŵƉůĞĂĚŽƐ ƐŽŶ Ğů ĚŝƚŝŽƚƌĞŝƚŽů ;ddͿ͕ Ğů ďĞƚĂͲ
ŵĞƌĐĂƉƚŽĞƚĂŶŽůŽůĂƚƌŝďƵƚŝůĨŽƐĨŝŶĂ;dWͿ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞůĂŝŽĚĂĐĞƚĂŵŝĚĂ;/ͿĞƐĞů
ĂůƋƵŝůĂŶƚĞŵĄƐ ĐŽŵƷŶ ΀ϭϯϰ΁͘ &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ƉĂƌĂ ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƌ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉŽƌD^͕ ůĂƐ







ĞŶ ůĂ dĂďůĂ ϯ͘ Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ĞƐƚŽƐ ĞŶǌŝŵĂƐ ƉƌŽƚĞŽůşƚŝĐŽƐ͕ ƚĂŵďŝĠŶ ůůĂŵĂĚŽƐ












ŝŐĞƐƚŝſŶ ŶŽ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚĞ
ƵŶŝſŶĂŵĞŵďƌĂŶĂ
ŶĚŽƉĞƉƚŝĚĂƐĂ>ǇƐͲ >ǇƐ;Ϳ ŶǌŝŵĂ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ Ă ůĂ ƚƌŝƉƐŝŶĂ ƉĂƌĂ













>ǇƐ͕ ůŝƐŝŶĂ͖ƌŐ͕ĂƌŐŝŶŝŶĂ͖WŚĞ͕ ĨĞŶŝůĂůĂŶŝŶĂ͖dƌƉ͕ ƚƌŝƉƚſĨĂŶŽ͖dǇƌ͕ ƚŝƌŽƐŝŶĂ͖'ůƵ͕ĄĐŝĚŽŐůƵƚĄŵŝĐŽ͖ƐƉ͕
ĄĐŝĚŽĂƐƉĄƌƚŝĐŽ͖͕ĞǆƚƌĞŵŽĐĂƌďŽǆŝůŽƚĞƌŵŝŶĂů͖E͕ĞǆƚƌĞŵŽĂŵŝŶŽƚĞƌŵŝŶĂů͘

>Ă ƚƌŝƉƐŝŶĂ ĞƐ Ğů ĞŶǌŝŵĂŵĄƐ ĞŵƉůĞĂĚŽƉĂƌĂ ůůĞǀĂƌ Ă ĐĂďŽ ůĂ ĚŝŐĞƐƚŝſŶ ƉƌŽƚĞŝĐĂ͘










ƌĞŶƚĂďůĞĚĂĚŽƐƵďĂũŽĐŽƐƚĞ Ǉ ĂůƚĂĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂĚĞĚŝŐĞƐƚŝſŶ͘ >ĂĚŝŐĞƐƚŝſŶ ĐŽŶĞƐƚĞ
ĞŶǌŝŵĂƐƵĞůĞƌĞĂůŝǌĂƌƐĞĚƵƌĂŶƚĞƚŽĚĂůĂŶŽĐŚĞ͕ŶŽƉƵĚŝĞŶĚŽƐƵƉĞƌĂƌĞůƚŝĞŵƉŽĚĞ
ĚŝŐĞƐƚŝſŶ ůĂƐ ϭϲ ŚŽƌĂƐ͘ >Ă ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ĞŵƉůĞĂĚĂ ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ ĞƐ ĚĞ ϯϳŽ͕
ĂƵŶƋƵĞĞŶĂůŐƷŶĞƐƚƵĚŝŽ ƐĞĐŽŵƉƌƵĞďĂƋƵĞĂϱϬͲϲϬŽƐĞ ƌĞĚƵĐĞ ůĂĂƵƚŽůŝƐŝƐĚĞů
ƉƌŽƉŝŽĞŶǌŝŵĂǇƐĞĚŝƐŵŝŶƵǇĞĞůƚŝĞŵƉŽĚĞĚŝŐĞƐƚŝſŶ΀ϭϯϲ΁͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘^ĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐ
ů ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽŽ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞ ůĂŵƵĞƐƚƌĂĞƐƵŶƉĂƐŽ ĐůĂǀĞ ĞŶ ůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐ
ƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐǇĂƋƵĞƌĞĚƵĐĞůĂĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĚĞůĂŵŝƐŵĂ͕ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽĞůŶƷŵĞƌŽ
ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ Ǉ ŵĞũŽƌĂŶĚŽ ůĂ ĚĞƚĞĐĐŝſŶ ĚĞ ĂƋƵĞůůĂƐ ƋƵĞ ƐĞ
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ĞŶ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝŽŶĞƐ ŵĄƐ ďĂũĂƐ͘ >ĂƐ ŵƵĞƐƚƌĂƐ ƉƌŽƚĞŝĐĂƐ ƉƵĞĚĞŶ






W'͘ >ŽƐ ŐĞůĞƐ ĚĞ ƉŽůŝĂĐƌŝůĂŵŝĚĂ ƐŽŶ ƉŽůşŵĞƌŽƐ ĚĞ ĂĐƌŝůĂŵŝĚĂ Ǉ ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ
E͕EͲŵĞƚŝůĞŶďŝƐĂĐƌŝůĂŵŝĚĂ ƋƵĞ ĨŽƌŵĂŶ ƵŶĂ ƌĞĚ ƉŽƌŽƐĂ Ă ƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ůĂ ĐƵĂů ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵŝŐƌĂŶ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ƌĞůĂĐŝſŶ WDͬĐĂƌŐĂ͘ ů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ
ŵƵĞƐƚƌĂƐĐŽŶĚŽĚĞĐŝů ƐƵůĨĂƚŽ ƐſĚŝĐŽ ;^^ͿƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĐĂƌŐĂŶĞƚĂŶĞŐĂƚŝǀĂĂ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕ĞůŝŵŝŶĂĚŽůĂĐĂƌŐĂŝŶƚƌşŶƐĞĐĂĚĞůĂƐŵŝƐŵĂƐ͘ĞĞƐƚĂĨŽƌŵĂ͕ůĂŵŝŐƌĂĐŝſŶ
ĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĞŶĞůŐĞůĚĞƉĞŶĚĞƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞĚĞƐƵWD͘
>Ă ĞůĞĐƚƌŽĨŽƌĞƐŝƐ ďŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ;ϮͲͿ ĞƐ ŽƚƌŽ ŵĠƚŽĚŽ ĚĞ ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƉŽƌƚƌĞƐŐƌƵƉŽƐĚĞĨŽƌŵĂŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞĞŶĞůĂŹŽϭϵϳϱ΀ϭϯϳ͕ϭϯϴ΁͘
ƐƚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ĐŽŵďŝŶĂ ĚŽƐ ƉĂƐŽƐ ĚĞ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĐŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ ůĂ
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĞŶ ůŽƐ ĂŶĄůŝƐŝƐĚĞŵĞǌĐůĂƐ ĐŽŵƉůĞũĂƐ ĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕ Ǉ ƉŽƌĞůůŽ ŚĂ ƐŝĚŽ
ŵƵǇ ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ĞŶ ƉƌŽƚĞſŵŝĐĂ͘ Ŷ ůĂ ϮͲ͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŶ ĞŶ ƉƌŝŵĞƌ







ĞŶ ůĂ dĂďůĂ ϯ͘ Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ĞƐƚŽƐ ĞŶǌŝŵĂƐ ƉƌŽƚĞŽůşƚŝĐŽƐ͕ ƚĂŵďŝĠŶ ůůĂŵĂĚŽƐ












ŝŐĞƐƚŝſŶ ŶŽ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚĞ
ƵŶŝſŶĂŵĞŵďƌĂŶĂ
ŶĚŽƉĞƉƚŝĚĂƐĂ>ǇƐͲ >ǇƐ;Ϳ ŶǌŝŵĂ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ Ă ůĂ ƚƌŝƉƐŝŶĂ ƉĂƌĂ













>ǇƐ͕ ůŝƐŝŶĂ͖ƌŐ͕ĂƌŐŝŶŝŶĂ͖WŚĞ͕ ĨĞŶŝůĂůĂŶŝŶĂ͖dƌƉ͕ ƚƌŝƉƚſĨĂŶŽ͖dǇƌ͕ ƚŝƌŽƐŝŶĂ͖'ůƵ͕ĄĐŝĚŽŐůƵƚĄŵŝĐŽ͖ƐƉ͕
ĄĐŝĚŽĂƐƉĄƌƚŝĐŽ͖͕ĞǆƚƌĞŵŽĐĂƌďŽǆŝůŽƚĞƌŵŝŶĂů͖E͕ĞǆƚƌĞŵŽĂŵŝŶŽƚĞƌŵŝŶĂů͘

>Ă ƚƌŝƉƐŝŶĂ ĞƐ Ğů ĞŶǌŝŵĂŵĄƐ ĞŵƉůĞĂĚŽƉĂƌĂ ůůĞǀĂƌ Ă ĐĂďŽ ůĂ ĚŝŐĞƐƚŝſŶ ƉƌŽƚĞŝĐĂ͘










ƌĞŶƚĂďůĞĚĂĚŽƐƵďĂũŽĐŽƐƚĞ Ǉ ĂůƚĂĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂĚĞĚŝŐĞƐƚŝſŶ͘ >ĂĚŝŐĞƐƚŝſŶ ĐŽŶĞƐƚĞ
ĞŶǌŝŵĂƐƵĞůĞƌĞĂůŝǌĂƌƐĞĚƵƌĂŶƚĞƚŽĚĂůĂŶŽĐŚĞ͕ŶŽƉƵĚŝĞŶĚŽƐƵƉĞƌĂƌĞůƚŝĞŵƉŽĚĞ
ĚŝŐĞƐƚŝſŶ ůĂƐ ϭϲ ŚŽƌĂƐ͘ >Ă ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ĞŵƉůĞĂĚĂ ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ ĞƐ ĚĞ ϯϳŽ͕
ĂƵŶƋƵĞĞŶĂůŐƷŶĞƐƚƵĚŝŽ ƐĞĐŽŵƉƌƵĞďĂƋƵĞĂϱϬͲϲϬŽƐĞ ƌĞĚƵĐĞ ůĂĂƵƚŽůŝƐŝƐĚĞů
ƉƌŽƉŝŽĞŶǌŝŵĂǇƐĞĚŝƐŵŝŶƵǇĞĞůƚŝĞŵƉŽĚĞĚŝŐĞƐƚŝſŶ΀ϭϯϲ΁͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘^ĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐ
ů ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽŽ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞ ůĂŵƵĞƐƚƌĂĞƐƵŶƉĂƐŽ ĐůĂǀĞ ĞŶ ůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐ
ƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐǇĂƋƵĞƌĞĚƵĐĞůĂĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĚĞůĂŵŝƐŵĂ͕ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽĞůŶƷŵĞƌŽ
ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ Ǉ ŵĞũŽƌĂŶĚŽ ůĂ ĚĞƚĞĐĐŝſŶ ĚĞ ĂƋƵĞůůĂƐ ƋƵĞ ƐĞ
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ĞŶ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝŽŶĞƐ ŵĄƐ ďĂũĂƐ͘ >ĂƐ ŵƵĞƐƚƌĂƐ ƉƌŽƚĞŝĐĂƐ ƉƵĞĚĞŶ






W'͘ >ŽƐ ŐĞůĞƐ ĚĞ ƉŽůŝĂĐƌŝůĂŵŝĚĂ ƐŽŶ ƉŽůşŵĞƌŽƐ ĚĞ ĂĐƌŝůĂŵŝĚĂ Ǉ ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ
E͕EͲŵĞƚŝůĞŶďŝƐĂĐƌŝůĂŵŝĚĂ ƋƵĞ ĨŽƌŵĂŶ ƵŶĂ ƌĞĚ ƉŽƌŽƐĂ Ă ƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ůĂ ĐƵĂů ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵŝŐƌĂŶ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ƌĞůĂĐŝſŶ WDͬĐĂƌŐĂ͘ ů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ
ŵƵĞƐƚƌĂƐĐŽŶĚŽĚĞĐŝů ƐƵůĨĂƚŽ ƐſĚŝĐŽ ;^^ͿƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĐĂƌŐĂŶĞƚĂŶĞŐĂƚŝǀĂĂ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕ĞůŝŵŝŶĂĚŽůĂĐĂƌŐĂŝŶƚƌşŶƐĞĐĂĚĞůĂƐŵŝƐŵĂƐ͘ĞĞƐƚĂĨŽƌŵĂ͕ůĂŵŝŐƌĂĐŝſŶ
ĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĞŶĞůŐĞůĚĞƉĞŶĚĞƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞĚĞƐƵWD͘
>Ă ĞůĞĐƚƌŽĨŽƌĞƐŝƐ ďŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ;ϮͲͿ ĞƐ ŽƚƌŽ ŵĠƚŽĚŽ ĚĞ ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƉŽƌƚƌĞƐŐƌƵƉŽƐĚĞĨŽƌŵĂŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞĞŶĞůĂŹŽϭϵϳϱ΀ϭϯϳ͕ϭϯϴ΁͘
ƐƚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ĐŽŵďŝŶĂ ĚŽƐ ƉĂƐŽƐ ĚĞ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĐŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ ůĂ
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĞŶ ůŽƐ ĂŶĄůŝƐŝƐĚĞŵĞǌĐůĂƐ ĐŽŵƉůĞũĂƐ ĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕ Ǉ ƉŽƌĞůůŽ ŚĂ ƐŝĚŽ
ŵƵǇ ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ĞŶ ƉƌŽƚĞſŵŝĐĂ͘ Ŷ ůĂ ϮͲ͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŶ ĞŶ ƉƌŝŵĞƌ








ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĚĞ ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞŶ ƵŶĂ ƐŽůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ Ǉ ůĂ
ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶĚŝƌĞĐƚĂĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŝŶƚĂĐƚĂƐĚĞůĂŵƵĞƐƚƌĂĂŶĂůŝǌĂĚĂ;ĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ
ĚĞůĂĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂůşƋƵŝĚĂͿ͘ƐƚĂƚĠĐŶŝĐĂƉƌŽƚĞſŵŝĐĂĞƐƵŶĂĚĞůĂƐŵĄƐĞŵƉůĞĂĚĂƐ
ƉĂƌĂ ůŽƐ ĂŶĄůŝƐŝƐ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽƐ Ǉ ƉĞƌŵŝƚĞ ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ŝƐŽĨŽƌŵĂƐƉƌŽƚĞŝĐĂƐǇĚĞƐƵƐWdDƐ͘ŶĐƵĂŶƚŽĂƐƵƐůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͕ƵŶĂĚĞĞůůĂƐĞƐůĂ
ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ƉĂƌĂ ƌĞƐŽůǀĞƌ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐŽŶ Ɖ/Ɛ ĞǆƚƌĞŵŽƐ ;Ɖ/хϭϭͬƉ/фϯͿ͕ Ž ƉƌŽƚĞşŶĂƐ




ĞƐƵŶĂǀĂƌŝĂĐŝſŶĚĞ ůĂϮͲĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂĞŶϭϵϵϳ΀ϭϰϬ΁ĐŽŶĞů ĨŝŶĚĞƌĞƐŽůǀĞƌ ůĂƐ
ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĚĞƐĐƌŝƚĂƐĞŶĐƵĂŶƚŽĂƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ͘ŶĞƐƚĂƚĠĐŶŝĐĂ
ůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĚĞůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐĂĐŽŵƉĂƌĂƌƐĞŵĂƌĐĂŶĐŽŶĨůƵŽƌŽĐƌŽŵŽƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ƋƵĞ ĚĞƌŝǀĂŶ ĚĞ ůĂ ĐŝĂŶŝŶĂ ǇǇĞ ;ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ ǇϮ͕ Ǉϯ Ǉ ǇϱͿ ƋƵĞ ƐĞ ƵŶĞŶ
ĐŽǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ Ăů ŐƌƵƉŽ ɸͲĂŵŝŶŽ ĚĞ ůĂƐ ůŝƐŝŶĂƐ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͘ ĞƐƉƵĠƐ ĚĞů
ŵĂƌĐĂũĞ͕ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐŵĂƌĐĂĚĂƐĐŽŶĨůƵŽƌŽĐƌŽŵŽƐĚŝƐƚŝŶƚŽƐǇƵŶĞƐƚĄŶĚĂƌŝŶƚĞƌŶŽ
;ŵĞǌĐůĂĚĞƚŽĚĂƐ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐĂĐŽŵƉĂƌĂƌͿƐĞŵĞǌĐůĂŶǇƐĞƐĞƉĂƌĂŶĞŶƵŶƷŶŝĐŽ
ŐĞů͘ ůůŽ ƌĞĚƵĐĞ ůĂ ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ ĞŶƚƌĞ ŐĞůĞƐ͕ ƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ ƵŶĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶŵĄƐ
ƉƌĞĐŝƐĂĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐǇŵĞũŽƌĂŶĚŽůĂƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ;&ŝŐƵƌĂϭϮͿ͘>ĂƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ůŽŶŐŝƚƵĚĞƐĚĞŽŶĚĂĚĞĂďƐŽƌĐŝſŶǇĞŵŝƐŝſŶĚĞůŽƐĨůƵŽƌŽĐƌŽŵŽƐƉĞƌŵŝƚĞŶŽďƚĞŶĞƌ







;ĐŽŶĚŝĐŝſŶϭ Ǉ ĐŽŶĚŝĐŝſŶϮͿ ƐĞŵĂƌĐĂŶ ĐŽ
ƋƵĞĞůĞƐƚĄŶĚĂƌ ŝŶƚĞƌŶŽ͕ ĨŽƌŵĂĚŽƉŽƌƵŶĂ





>ĂƐ ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ ƐĞƉĂƌĂ
ĂĐŽƉůĂĚĂ Ă ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵ
ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ƉĞƌŵŝƚĞŶ Ğů ĂŶĄůŝ







Ŷ ůŽƐ ĨůƵŽƌŽĐƌŽŵŽƐǇϯǇǇϱ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐ
ŵĞǌĐůĂĚĞĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ ŝŐƵĂůĞƐĚĞ ůĂƐĚŽƐĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͕ ƐĞ




 ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ďĂƐĂĚĂƐ ĞŶ ŐĞů ŚĂŶ ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽ Ğů
ĐŝſŶ ďĂƐĂĚĂƐ ĞŶ ůĂ ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ůşƋƵŝĚĂ ;>Ϳ
ĂƐĂƐ͘  ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĂ ϮͲ͕ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ
ƐŝƐ ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĚŽ ĚĞ ƵŶ ŵĂǇŽƌ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ









ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĚĞ ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞŶ ƵŶĂ ƐŽůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ Ǉ ůĂ
ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶĚŝƌĞĐƚĂĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŝŶƚĂĐƚĂƐĚĞůĂŵƵĞƐƚƌĂĂŶĂůŝǌĂĚĂ;ĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ
ĚĞůĂĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂůşƋƵŝĚĂͿ͘ƐƚĂƚĠĐŶŝĐĂƉƌŽƚĞſŵŝĐĂĞƐƵŶĂĚĞůĂƐŵĄƐĞŵƉůĞĂĚĂƐ
ƉĂƌĂ ůŽƐ ĂŶĄůŝƐŝƐ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽƐ Ǉ ƉĞƌŵŝƚĞ ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ŝƐŽĨŽƌŵĂƐƉƌŽƚĞŝĐĂƐǇĚĞƐƵƐWdDƐ͘ŶĐƵĂŶƚŽĂƐƵƐůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͕ƵŶĂĚĞĞůůĂƐĞƐůĂ
ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ƉĂƌĂ ƌĞƐŽůǀĞƌ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐŽŶ Ɖ/Ɛ ĞǆƚƌĞŵŽƐ ;Ɖ/хϭϭͬƉ/фϯͿ͕ Ž ƉƌŽƚĞşŶĂƐ




ĞƐƵŶĂǀĂƌŝĂĐŝſŶĚĞ ůĂϮͲĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂĞŶϭϵϵϳ΀ϭϰϬ΁ĐŽŶĞů ĨŝŶĚĞƌĞƐŽůǀĞƌ ůĂƐ
ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĚĞƐĐƌŝƚĂƐĞŶĐƵĂŶƚŽĂƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ͘ŶĞƐƚĂƚĠĐŶŝĐĂ
ůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĚĞůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐĂĐŽŵƉĂƌĂƌƐĞŵĂƌĐĂŶĐŽŶĨůƵŽƌŽĐƌŽŵŽƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ƋƵĞ ĚĞƌŝǀĂŶ ĚĞ ůĂ ĐŝĂŶŝŶĂ ǇǇĞ ;ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ ǇϮ͕ Ǉϯ Ǉ ǇϱͿ ƋƵĞ ƐĞ ƵŶĞŶ
ĐŽǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ Ăů ŐƌƵƉŽ ɸͲĂŵŝŶŽ ĚĞ ůĂƐ ůŝƐŝŶĂƐ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͘ ĞƐƉƵĠƐ ĚĞů
ŵĂƌĐĂũĞ͕ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐŵĂƌĐĂĚĂƐĐŽŶĨůƵŽƌŽĐƌŽŵŽƐĚŝƐƚŝŶƚŽƐǇƵŶĞƐƚĄŶĚĂƌŝŶƚĞƌŶŽ
;ŵĞǌĐůĂĚĞƚŽĚĂƐ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐĂĐŽŵƉĂƌĂƌͿƐĞŵĞǌĐůĂŶǇƐĞƐĞƉĂƌĂŶĞŶƵŶƷŶŝĐŽ
ŐĞů͘ ůůŽ ƌĞĚƵĐĞ ůĂ ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ ĞŶƚƌĞ ŐĞůĞƐ͕ ƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ ƵŶĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶŵĄƐ
ƉƌĞĐŝƐĂĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐǇŵĞũŽƌĂŶĚŽůĂƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ;&ŝŐƵƌĂϭϮͿ͘>ĂƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ůŽŶŐŝƚƵĚĞƐĚĞŽŶĚĂĚĞĂďƐŽƌĐŝſŶǇĞŵŝƐŝſŶĚĞůŽƐĨůƵŽƌŽĐƌŽŵŽƐƉĞƌŵŝƚĞŶŽďƚĞŶĞƌ







;ĐŽŶĚŝĐŝſŶϭ Ǉ ĐŽŶĚŝĐŝſŶϮͿ ƐĞŵĂƌĐĂŶ ĐŽ
ƋƵĞĞůĞƐƚĄŶĚĂƌ ŝŶƚĞƌŶŽ͕ ĨŽƌŵĂĚŽƉŽƌƵŶĂ





>ĂƐ ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ ƐĞƉĂƌĂ
ĂĐŽƉůĂĚĂ Ă ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵ
ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ƉĞƌŵŝƚĞŶ Ğů ĂŶĄůŝ







Ŷ ůŽƐ ĨůƵŽƌŽĐƌŽŵŽƐǇϯǇǇϱ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐ
ŵĞǌĐůĂĚĞĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ ŝŐƵĂůĞƐĚĞ ůĂƐĚŽƐĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͕ ƐĞ




 ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ďĂƐĂĚĂƐ ĞŶ ŐĞů ŚĂŶ ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽ Ğů
ĐŝſŶ ďĂƐĂĚĂƐ ĞŶ ůĂ ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ůşƋƵŝĚĂ ;>Ϳ
ĂƐĂƐ͘  ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĂ ϮͲ͕ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ
ƐŝƐ ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĚŽ ĚĞ ƵŶ ŵĂǇŽƌ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ









Ŷ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ƚŝƉŽƐĚĞĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ůŽƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐĚĞƵŶĂŵĞǌĐůĂ ƐĞ ƐĞƉĂƌĂŶ
ƉŽƌƐƵŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶĐŽŶƵŶĂĨĂƐĞĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂǇƵŶĂĨĂƐĞŵſǀŝů͘ŶůĂ>͕ůĂŵƵĞƐƚƌĂ





 ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂĚĞ ĨĂƐĞƌĞǀĞƌƐĂ ;ZWͿ͘Ŷ ůĂĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂĚĞ ĨĂƐĞƌĞǀĞƌƐĂ
ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ƐĞƉĂƌĂŶ ĞŶ ďĂƐĞ Ă ƐƵ ƉŽůĂƌŝĚĂĚ͘ Ɛ ƵŶ ƚŝƉŽ ĚĞ
ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ƌĞƉĂƌƚŽ ĚŽŶĚĞ ůĂ ĨĂƐĞ ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ ĞƐ ĂƉŽůĂƌ Ǉ ůĂ ĨĂƐĞ
ŵſǀŝůƉŽůĂƌ͘>ĂƐĨĂƐĞƐĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂƐƐŽŶŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐĚĞϰ͕ϴǇϭϴĄƚŽŵŽƐ
ĚĞĐĂƌďŽŶŽ͕ ĐŽŶŽĐŝĚŽƐĐŽŵŽϰ͕ϴǇϭϴ͕ĂƵŶƋƵĞ ůĂƐŵĂƚƌŝĐĞƐϭϴƐŽŶ
ůĂƐ ŵĄƐ ĞŵƉůĞĂĚĂƐ͘ >Ă ĨĂƐĞ ŵſǀŝů ƐƵĞůĞ ĞƐƚĂƌ ĨŽƌŵĂĚĂ ƉŽƌ ƐŽůǀĞŶƚĞƐ
ŽƌŐĄŶŝĐŽƐ ĐŽŵŽ ƉƌŽƉĂŶŽů Ž ĂĐĞƚŽŶŝƚƌŝůŽ ;EͿ͘ Ŷ ĞƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ
ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐ͕ĚĞŶĂƚƵƌĂůĞǌĂŚŝĚƌŽĨſďŝĐĂ͕ƋƵĞĚĂŶ ƌĞƚĞŶŝĚŽƐ
ĞŶůĂĨĂƐĞĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ͘ĞŵĂŶĞƌĂƋƵĞĂůŝƌĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽĞůƉŽƌĐĞŶƚĂũĞĚĞ
ĂĐĞƚŽŶŝƚƌŝůŽĚĞ ůĂ ĨĂƐĞŵſǀŝů ƐĞǀĂƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ ůĂ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶŐƌĂĚƵĂůĚĞ
ůŽƐ ƉĠƉƚŝĚŽƐ͕ ƉƌŝŵĞƌŽ ůŽƐ ŵĄƐ ŚŝĚƌŽĨşůŝĐŽƐ Ǉ Ă ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ ůŽƐ ŵĄƐ
ŚŝĚƌſĨŽďŽƐ͘
 ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ĞǆĐůƵƐŝſŶ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ;^Ϳ͘ Ŷ ůĂ ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ
ĞǆĐůƵƐŝſŶ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ƐĞƉĂƌĂŶ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞ ƐƵ ƚĂŵĂŹŽ
ŵŽůĞĐƵůĂƌ͘ŶĞƐƚĞĐĂƐŽŶŽƐĞƉƌŽĚƵĐĞŶŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐĞŶƚƌĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐǇ
ůĂ ĨĂƐĞ ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ͘ >Ă ĨĂƐĞ ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ ĞƐ ƵŶ ŐĞů ƉŽƌŽƐŽ ƉŽƌ ĚŽŶĚĞ











 ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ ŝſŶŝĐŽ ;/Ϳ͘ Ŷ ůĂ ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ
ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ ŝſŶŝĐŽ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ƐĞƉĂƌĂŶ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞ ƐƵ ĐĂƌŐĂ͘ Ŷ
ĞƐƚĞƚŝƉŽĚĞĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĐŽŶĐĂƌŐĂŽƉƵĞƐƚĂĂůĂĚĞůĂĨĂƐĞ
ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ ƋƵĞĚĂŶ ƌĞƚĞŶŝĚĂƐ͘ >Ă ĞůƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƌĞƚĞŶŝĚĂƐ ƐĞ
ƌĞĂůŝǌĂ ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ ůĂ ĨƵĞƌǌĂ ŝſŶŝĐĂ ĚĞ ůĂ ĨĂƐĞŵſǀŝů͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƋƵĞ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐĐŽŶŵĞŶŽƐĐĂƌŐĂĞůƵǇĞŶƉƌŝŵĞƌŽǇůĂƐĚĞŵĂǇŽƌĐĂƌŐĂĞůƵǇĞŶĂů
ĨŝŶĂů͘,ĂǇĚŽƐƚŝƉŽƐĚĞĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂĚĞŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽŝſŶŝĐŽĞŶĨƵŶĐŝſŶĚĞ
ůĂ ĐĂƌŐĂ ĚĞ ůĂ ĨĂƐĞ ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ͗ ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ ĐĂƚŝſŶŝĐŽ ;ĨĂƐĞĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ
ĐĂƌŐĂĚĂŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞͿŽŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽĂŶŝſŶŝĐŽ;ĨĂƐĞĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂĐĂƌŐĂĚĂ
ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞͿ͘ŶƉƌŽƚĞſŵŝĐĂ͕ůĂĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂĚĞŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽĐĂƚŝſŶŝĐŽ




ůĂ ĨĂƐĞ ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ͘ Ŷ ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƋƵĞ ƐĞ ƌĞƚŝĞŶĞŶ ĞŶ ůĂ
ĐŽůƵŵŶĂ ƐŽŶ ĂƋƵĞůůĂƐ ƋƵĞ ƐĞ ƵŶĞŶ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ Ăů ůŝŐĂŶĚŽ͘ ƐƚĞ
ůŝŐĂŶĚŽƉƵĞĚĞƐĞƌƵŶĂŶƚŝĐƵĞƌƉŽ;ŝŶŵƵŶŽĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂͿ͕ƵŶŝſŶŵĞƚĄůŝĐŽ
;/D͕ /ŵŵŽďŝůŝǌĞĚ DĞƚĂů ĨĨŝŶŝƚǇ ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇͿ͕ ƵŶ ĞŶǌŝŵĂ͕ ƵŶĂ
ůĞĐƚŝŶĂ͕ ĞƚĐ͘  ĞƐƉƵĠƐ ĚĞ ůĂ ƵŶŝſŶ Ăů ůŝŐĂŶĚŽ͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌĠƐ ƐĞ
ĞůƵǇĞŶŵĞĚŝĂŶƚĞĞůĞŵƉůĞŽĚĞƵŶĂƐŽůƵĐŝſŶƋƵĞĐŽŶƚŝĞŶĞƵŶůŝŐĂŶĚŽůŝďƌĞ
Ž ƵŶ ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ ƋƵĞ ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝĐĞ ůĂ ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ ůŝŐĂŶĚŽͲƉƌŽƚĞşŶĂ͘ >Ă
ƉƌŝŶĐŝƉĂůǀĞŶƚĂũĂĚĞĞƐƚĞŵĠƚŽĚŽĞƐƐƵĂůƚĂƐĞůĞĐƚŝǀŝĚĂĚ͘
 ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͘ ĞďŝĚŽ Ă ůĂ ŐƌĂŶ ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ ĚĞ ůĂƐ
ŵƵĞƐƚƌĂƐďŝŽůſŐŝĐĂƐ͕ ůĂŽƉĐŝſŶĚĞƐĞƉĂƌĂĐŝſŶŵĄƐƵƚŝůŝǌĂĚĂŚŽǇĞŶĚşĂĞŶ
ƉƌŽƚĞſŵŝĐĂ ĞƐ ůĂ ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ΀ϭϰϮ΁͘ ƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ
ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĐŽŵďŝŶĂĚŽƐŽŵĄƐŵĠƚŽĚŽƐĐƌŽŵĂƚŽŐƌĄĨŝĐŽƐďĂƐĂĚŽƐĞŶ
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ĚĞ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘ Ŷ ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕ ůĂ ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ








Ŷ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ƚŝƉŽƐĚĞĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ůŽƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐĚĞƵŶĂŵĞǌĐůĂ ƐĞ ƐĞƉĂƌĂŶ
ƉŽƌƐƵŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶĐŽŶƵŶĂĨĂƐĞĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂǇƵŶĂĨĂƐĞŵſǀŝů͘ŶůĂ>͕ůĂŵƵĞƐƚƌĂ





 ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂĚĞ ĨĂƐĞƌĞǀĞƌƐĂ ;ZWͿ͘Ŷ ůĂĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂĚĞ ĨĂƐĞƌĞǀĞƌƐĂ
ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ƐĞƉĂƌĂŶ ĞŶ ďĂƐĞ Ă ƐƵ ƉŽůĂƌŝĚĂĚ͘ Ɛ ƵŶ ƚŝƉŽ ĚĞ
ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ƌĞƉĂƌƚŽ ĚŽŶĚĞ ůĂ ĨĂƐĞ ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ ĞƐ ĂƉŽůĂƌ Ǉ ůĂ ĨĂƐĞ
ŵſǀŝůƉŽůĂƌ͘>ĂƐĨĂƐĞƐĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂƐƐŽŶŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐĚĞϰ͕ϴǇϭϴĄƚŽŵŽƐ
ĚĞĐĂƌďŽŶŽ͕ ĐŽŶŽĐŝĚŽƐĐŽŵŽϰ͕ϴǇϭϴ͕ĂƵŶƋƵĞ ůĂƐŵĂƚƌŝĐĞƐϭϴƐŽŶ
ůĂƐ ŵĄƐ ĞŵƉůĞĂĚĂƐ͘ >Ă ĨĂƐĞ ŵſǀŝů ƐƵĞůĞ ĞƐƚĂƌ ĨŽƌŵĂĚĂ ƉŽƌ ƐŽůǀĞŶƚĞƐ
ŽƌŐĄŶŝĐŽƐ ĐŽŵŽ ƉƌŽƉĂŶŽů Ž ĂĐĞƚŽŶŝƚƌŝůŽ ;EͿ͘ Ŷ ĞƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ
ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐ͕ĚĞŶĂƚƵƌĂůĞǌĂŚŝĚƌŽĨſďŝĐĂ͕ƋƵĞĚĂŶ ƌĞƚĞŶŝĚŽƐ
ĞŶůĂĨĂƐĞĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ͘ĞŵĂŶĞƌĂƋƵĞĂůŝƌĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽĞůƉŽƌĐĞŶƚĂũĞĚĞ
ĂĐĞƚŽŶŝƚƌŝůŽĚĞ ůĂ ĨĂƐĞŵſǀŝů ƐĞǀĂƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ ůĂ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶŐƌĂĚƵĂůĚĞ
ůŽƐ ƉĠƉƚŝĚŽƐ͕ ƉƌŝŵĞƌŽ ůŽƐ ŵĄƐ ŚŝĚƌŽĨşůŝĐŽƐ Ǉ Ă ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ ůŽƐ ŵĄƐ
ŚŝĚƌſĨŽďŽƐ͘
 ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ĞǆĐůƵƐŝſŶ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ;^Ϳ͘ Ŷ ůĂ ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ
ĞǆĐůƵƐŝſŶ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ƐĞƉĂƌĂŶ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞ ƐƵ ƚĂŵĂŹŽ
ŵŽůĞĐƵůĂƌ͘ŶĞƐƚĞĐĂƐŽŶŽƐĞƉƌŽĚƵĐĞŶŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐĞŶƚƌĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐǇ
ůĂ ĨĂƐĞ ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ͘ >Ă ĨĂƐĞ ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ ĞƐ ƵŶ ŐĞů ƉŽƌŽƐŽ ƉŽƌ ĚŽŶĚĞ











 ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ ŝſŶŝĐŽ ;/Ϳ͘ Ŷ ůĂ ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ
ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ ŝſŶŝĐŽ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ƐĞƉĂƌĂŶ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞ ƐƵ ĐĂƌŐĂ͘ Ŷ
ĞƐƚĞƚŝƉŽĚĞĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĐŽŶĐĂƌŐĂŽƉƵĞƐƚĂĂůĂĚĞůĂĨĂƐĞ
ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ ƋƵĞĚĂŶ ƌĞƚĞŶŝĚĂƐ͘ >Ă ĞůƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƌĞƚĞŶŝĚĂƐ ƐĞ
ƌĞĂůŝǌĂ ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ ůĂ ĨƵĞƌǌĂ ŝſŶŝĐĂ ĚĞ ůĂ ĨĂƐĞŵſǀŝů͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƋƵĞ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐĐŽŶŵĞŶŽƐĐĂƌŐĂĞůƵǇĞŶƉƌŝŵĞƌŽǇůĂƐĚĞŵĂǇŽƌĐĂƌŐĂĞůƵǇĞŶĂů
ĨŝŶĂů͘,ĂǇĚŽƐƚŝƉŽƐĚĞĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂĚĞŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽŝſŶŝĐŽĞŶĨƵŶĐŝſŶĚĞ
ůĂ ĐĂƌŐĂ ĚĞ ůĂ ĨĂƐĞ ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ͗ ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ ĐĂƚŝſŶŝĐŽ ;ĨĂƐĞĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ
ĐĂƌŐĂĚĂŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞͿŽŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽĂŶŝſŶŝĐŽ;ĨĂƐĞĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂĐĂƌŐĂĚĂ
ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞͿ͘ŶƉƌŽƚĞſŵŝĐĂ͕ůĂĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂĚĞŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽĐĂƚŝſŶŝĐŽ




ůĂ ĨĂƐĞ ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝĂ͘ Ŷ ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƋƵĞ ƐĞ ƌĞƚŝĞŶĞŶ ĞŶ ůĂ
ĐŽůƵŵŶĂ ƐŽŶ ĂƋƵĞůůĂƐ ƋƵĞ ƐĞ ƵŶĞŶ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ Ăů ůŝŐĂŶĚŽ͘ ƐƚĞ
ůŝŐĂŶĚŽƉƵĞĚĞƐĞƌƵŶĂŶƚŝĐƵĞƌƉŽ;ŝŶŵƵŶŽĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂͿ͕ƵŶŝſŶŵĞƚĄůŝĐŽ
;/D͕ /ŵŵŽďŝůŝǌĞĚ DĞƚĂů ĨĨŝŶŝƚǇ ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇͿ͕ ƵŶ ĞŶǌŝŵĂ͕ ƵŶĂ
ůĞĐƚŝŶĂ͕ ĞƚĐ͘  ĞƐƉƵĠƐ ĚĞ ůĂ ƵŶŝſŶ Ăů ůŝŐĂŶĚŽ͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌĠƐ ƐĞ
ĞůƵǇĞŶŵĞĚŝĂŶƚĞĞůĞŵƉůĞŽĚĞƵŶĂƐŽůƵĐŝſŶƋƵĞĐŽŶƚŝĞŶĞƵŶůŝŐĂŶĚŽůŝďƌĞ
Ž ƵŶ ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ ƋƵĞ ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝĐĞ ůĂ ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ ůŝŐĂŶĚŽͲƉƌŽƚĞşŶĂ͘ >Ă
ƉƌŝŶĐŝƉĂůǀĞŶƚĂũĂĚĞĞƐƚĞŵĠƚŽĚŽĞƐƐƵĂůƚĂƐĞůĞĐƚŝǀŝĚĂĚ͘
 ƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͘ ĞďŝĚŽ Ă ůĂ ŐƌĂŶ ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ ĚĞ ůĂƐ
ŵƵĞƐƚƌĂƐďŝŽůſŐŝĐĂƐ͕ ůĂŽƉĐŝſŶĚĞƐĞƉĂƌĂĐŝſŶŵĄƐƵƚŝůŝǌĂĚĂŚŽǇĞŶĚşĂĞŶ
ƉƌŽƚĞſŵŝĐĂ ĞƐ ůĂ ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ΀ϭϰϮ΁͘ ƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ
ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĐŽŵďŝŶĂĚŽƐŽŵĄƐŵĠƚŽĚŽƐĐƌŽŵĂƚŽŐƌĄĨŝĐŽƐďĂƐĂĚŽƐĞŶ
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ĚĞ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘ Ŷ ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕ ůĂ ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ







Ŷ ĞƐƚĞŵŽĚĞůŽ͕ Ğů ƉƌŝŵĞƌŵĠƚŽĚŽ ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĄĨŝĐŽ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ ƵŶĂ ĂůƚĂ
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ĐĂƌŐĂ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ůĂ ĨĂƐĞ ƌĞǀĞƌƐĂ ĞůŝŵŝŶĂ ůĂƐ ƐĂůĞƐ Ǉ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐĚĞ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ͕ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƵŶĂďƵĞŶĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶĞŶ ůĂ
ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ƉĠƉƚŝĚŽƐ Ǉ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ ĂĐŽƉůĂĚĂ Ăů
ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽĚĞŵĂƐĂƐ͘
ϰ͘Ϯ͘ϯ͘ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂĚĞŵĂƐĂƐͲD^
>Ă ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ;D^Ϳ ĞƐ ƵŶĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ĞŶ Ğů
ĐĂŵƉŽĚĞůĂƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƉĂƌĂůĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐǇůĂĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ
ĚĞƐƵƐWdDƐ͘>ĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐŵĞĚŝĂŶƚĞD^ĐŽŶƐƚĂĚĞƵŶĂƐĞƌŝĞĚĞ
ƉĂƐŽƐ͗ ůĂ ŝŽŶŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂŵƵĞƐƚƌĂ͕ ůĂ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ƐĞŐƷŶ ƐƵ ƌĞůĂĐŝſŶ
ŵĂƐĂͬĐĂƌŐĂ;ŵͬǌͿǇ͕ƉŽƌƷůƚŝŵŽ͕ ůĂĚĞƚĞĐĐŝſŶĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ͘ƐƚŽƐƉĂƐŽƐĚĞƉĞŶĚĞŶ
ĚĞůƚŝƉŽĚĞĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽĚĞŵĂƐĂƵƚŝůŝǌĂĚŽ͘>ŽƐĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽƐĚĞŵĂƐĂƐĞƐƚĄŶ
ĨŽƌŵĂĚŽƐďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞƉŽƌƵŶĂĨƵĞŶƚĞĚĞŝŽŶĞƐ͕ƵŶĂŶĂůŝǌĂĚŽƌǇƵŶĚĞƚĞĐƚŽƌ͘ŶůĂ
&ŝŐƵƌĂ ϭϯ ƐĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ůŽƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ĚĞ ƵŶ ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽ ĚĞ
ŵĂƐĂƐ͘ůƐŝƐƚĞŵĂĚĞĞŶƚƌĂĚĂŝŶƚƌŽĚƵĐĞůĂŵƵĞƐƚƌĂĞŶůĂĨƵĞŶƚĞĚĞŝŽŶĞƐ͕ĚŽŶĚĞƐĞ
ŐĞŶĞƌĂŶ ŝŽŶĞƐ ĞŶ ĨĂƐĞ ŐĂƐĞŽƐĂ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ŵĞǌĐůĂƐ ĞŶ ĞƐƚĂĚŽ ƐſůŝĚŽ Ž ůşƋƵŝĚŽ͘
ŝĐŚŽƐ ŝŽŶĞƐ ĂƚƌĂǀŝĞƐĂŶ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ƵŶ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌ ĚĞ ŵĂƐĂƐ͕ ĚŽŶĚĞ ƐĞ
ƐĞƉĂƌĂŶ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞ ƐƵ ƌĞůĂĐŝſŶŵͬǌ͘ &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ůůĞŐĂŶ Ăů ĚĞƚĞĐƚŽƌ










ĂƐŽĐŝĂĚĂ ĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ƉƌŝŵĂƌŝŽƐ Ɛ
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ ĚĞ ĞŶĞƌŐşĂ ŝŶĚƵĐĞ
ŵŽůĠĐƵůĂƐĚĞůĂƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƋƵĞƐĞ
ĞƐ ŵĂǇŽƌ ƋƵĞ ůĂ ĞŶĞƌŐşĂ ĚĞ Ğ
ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐͿ ƋƵĞ ƐŽŶ ůŽƐ ƋƵĞ
ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂƐŽďƌĞůĂĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶŵ












Ğ ƚƌĂŶƐĨŝĞƌĞ Ă ůĂŵƵĞƐƚƌĂ ƚƌĂƐ Ğů ŝŵƉĂĐƚŽ͘ ƐƚĂ
ƵŶĂ ĐĂƐĐĂĚĂ ĚĞ ĐŽůŝƐŝŽŶĞƐ ĞŶƚƌĞ ĄƚŽŵŽƐ Ǉ
ůŝďĞƌĂŶĚĞůĂŵŝƐŵĂĐƵĂŶĚŽƐƵĞŶĞƌŐşĂĐŝŶĠƚŝĐĂ
ŶůĂĐĞ ĚĞů ƐƵƐƚƌĂƚŽ͕ ĨŽƌŵĂŶĚŽ ŝŽŶĞƐ ;ŝŽŶĞƐ
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ ůĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ Ǉ
ŽůĞĐƵůĂƌĚĞůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ΀ϭϰϯ΁͘









Ŷ ĞƐƚĞŵŽĚĞůŽ͕ Ğů ƉƌŝŵĞƌŵĠƚŽĚŽ ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĄĨŝĐŽ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ ƵŶĂ ĂůƚĂ
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ĐĂƌŐĂ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ůĂ ĨĂƐĞ ƌĞǀĞƌƐĂ ĞůŝŵŝŶĂ ůĂƐ ƐĂůĞƐ Ǉ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐĚĞ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ͕ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƵŶĂďƵĞŶĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶĞŶ ůĂ
ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ƉĠƉƚŝĚŽƐ Ǉ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ ĂĐŽƉůĂĚĂ Ăů
ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽĚĞŵĂƐĂƐ͘
ϰ͘Ϯ͘ϯ͘ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂĚĞŵĂƐĂƐͲD^
>Ă ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ;D^Ϳ ĞƐ ƵŶĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ĞŶ Ğů
ĐĂŵƉŽĚĞůĂƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƉĂƌĂůĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐǇůĂĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ
ĚĞƐƵƐWdDƐ͘>ĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐŵĞĚŝĂŶƚĞD^ĐŽŶƐƚĂĚĞƵŶĂƐĞƌŝĞĚĞ
ƉĂƐŽƐ͗ ůĂ ŝŽŶŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂŵƵĞƐƚƌĂ͕ ůĂ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ƐĞŐƷŶ ƐƵ ƌĞůĂĐŝſŶ
ŵĂƐĂͬĐĂƌŐĂ;ŵͬǌͿǇ͕ƉŽƌƷůƚŝŵŽ͕ ůĂĚĞƚĞĐĐŝſŶĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ͘ƐƚŽƐƉĂƐŽƐĚĞƉĞŶĚĞŶ
ĚĞůƚŝƉŽĚĞĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽĚĞŵĂƐĂƵƚŝůŝǌĂĚŽ͘>ŽƐĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽƐĚĞŵĂƐĂƐĞƐƚĄŶ
ĨŽƌŵĂĚŽƐďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞƉŽƌƵŶĂĨƵĞŶƚĞĚĞŝŽŶĞƐ͕ƵŶĂŶĂůŝǌĂĚŽƌǇƵŶĚĞƚĞĐƚŽƌ͘ŶůĂ
&ŝŐƵƌĂ ϭϯ ƐĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ůŽƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ĚĞ ƵŶ ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽ ĚĞ
ŵĂƐĂƐ͘ůƐŝƐƚĞŵĂĚĞĞŶƚƌĂĚĂŝŶƚƌŽĚƵĐĞůĂŵƵĞƐƚƌĂĞŶůĂĨƵĞŶƚĞĚĞŝŽŶĞƐ͕ĚŽŶĚĞƐĞ
ŐĞŶĞƌĂŶ ŝŽŶĞƐ ĞŶ ĨĂƐĞ ŐĂƐĞŽƐĂ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ŵĞǌĐůĂƐ ĞŶ ĞƐƚĂĚŽ ƐſůŝĚŽ Ž ůşƋƵŝĚŽ͘
ŝĐŚŽƐ ŝŽŶĞƐ ĂƚƌĂǀŝĞƐĂŶ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ƵŶ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌ ĚĞ ŵĂƐĂƐ͕ ĚŽŶĚĞ ƐĞ
ƐĞƉĂƌĂŶ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞ ƐƵ ƌĞůĂĐŝſŶŵͬǌ͘ &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ůůĞŐĂŶ Ăů ĚĞƚĞĐƚŽƌ










ĂƐŽĐŝĂĚĂ ĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ƉƌŝŵĂƌŝŽƐ Ɛ
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ ĚĞ ĞŶĞƌŐşĂ ŝŶĚƵĐĞ
ŵŽůĠĐƵůĂƐĚĞůĂƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƋƵĞƐĞ
ĞƐ ŵĂǇŽƌ ƋƵĞ ůĂ ĞŶĞƌŐşĂ ĚĞ Ğ
ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐͿ ƋƵĞ ƐŽŶ ůŽƐ ƋƵĞ
ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂƐŽďƌĞůĂĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶŵ












Ğ ƚƌĂŶƐĨŝĞƌĞ Ă ůĂŵƵĞƐƚƌĂ ƚƌĂƐ Ğů ŝŵƉĂĐƚŽ͘ ƐƚĂ
ƵŶĂ ĐĂƐĐĂĚĂ ĚĞ ĐŽůŝƐŝŽŶĞƐ ĞŶƚƌĞ ĄƚŽŵŽƐ Ǉ
ůŝďĞƌĂŶĚĞůĂŵŝƐŵĂĐƵĂŶĚŽƐƵĞŶĞƌŐşĂĐŝŶĠƚŝĐĂ
ŶůĂĐĞ ĚĞů ƐƵƐƚƌĂƚŽ͕ ĨŽƌŵĂŶĚŽ ŝŽŶĞƐ ;ŝŽŶĞƐ
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ ůĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ Ǉ
ŽůĞĐƵůĂƌĚĞůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ΀ϭϰϯ΁͘









ůĂƐ ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ ƉĂƌĂD>/ ;ĚĞƐĐƌŝƚŽ Ă ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶͿ ƉƵĞĚĞ ƐƵƉĞƌĂƌ ĞƐƚĞ ůşŵŝƚĞ Ǉ





ǇŵŝŶŝŵŝǌĂ ůĂ ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ Ă ůĂŵŽŶŽͲĐĂƉĂĚĞŵŽůĠĐƵůĂƐĞŶ ůĂ ƉĂƌƚĞ
ƐƵƉĞƌŝŽƌ ΀ϭϰϰ΁͘WŽƌƐƵƉĂƌƚĞ͕Ğů^/D^ĚŝŶĄŵŝĐŽĞƐŵĄƐĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀŽ͕ǇĂƋƵĞƵƚŝůŝǌĂ
ƵŶĂĚŽƐŝƐĚĞŝŽŶĞƐƉƌŝŵĂƌŝŽƐŵĂǇŽƌƋƵĞƌĞƐƵůƚĂĞŶŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐĞŶůĂƐĐĂƉĂƐŵĄƐ
ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ ĚĞ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ Ă ĞƐƚƵĚŝĂƌ͘ ů ^/D^ ĞƐƚĄƚŝĐŽ ƐĞ ƵƚŝůŝǌĂ ƉĂƌĂ ŝŵĂŐŝŶŐ
ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ ΀ϭϰϱ΁͕ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ Ğů ^/D^ ĚŝŶĄŵŝĐŽ ƐĞ ĞŵƉůĞĂŶ ĞŶ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĚĞ
ŝŵĂŐĞŶĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐĞůĞŵĞŶƚĂůĞƐ΀ϭϰϲ΁͘
 ĞƐŽƌĐŝſŶͬ/ŽŶŝǌĂĐŝſŶůĄƐĞƌĂƐŝƐƚŝĚĂƉŽƌŵĂƚƌŝǌ;D>/Ϳ
>Ă ƚĠĐŶŝĐĂ D>/ ƐĞ ŚĂ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕
ƉĠƉƚŝĚŽƐ͕ ƉŽůşŵĞƌŽƐ Ǉ ůşƉŝĚŽƐ ĚĞďŝĚŽ Ă ƐƵ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ƉĂƌĂ ŐĞŶĞƌĂƌ ŝŽŶĞƐ͘ hŶ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞ D>/ͲD^ ƌĞƋƵŝĞƌĞ ƋƵĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƐĞ ĐŽůŽƋƵĞ ƐŽďƌĞ ƵŶĂ
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂĂůĂĐƵĂůƐĞůĞĂŹĂĚĞŵĂƚƌŝǌƉĂƌĂĨĂǀŽƌĞĐĞƌůĂŝŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘>Ă
ĂĚŝĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ƉĞƌŵŝƚĞ ůĂ ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ŵŽůĠĐƵůĂƐ ĚĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ͕ ůĂ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞůŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐĚĞůĂŵŝƐŵĂĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞĐŽŶĞůĂŶĂůŝƚŽǇůĂĂďƐŽƌĐŝſŶ
ĚĞ ůĂ ĞŶĞƌŐşĂ ĚĞů ůĄƐĞƌ ƉĂƌĂ ƵŶĂ ŝŽŶŝǌĂĐŝſŶ ƐƵĂǀĞ ĚĞ ůĂƐ ŵŽůĠĐƵůĂƐ͘ hŶĂ ǀĞǌ
ĚĞƉŽƐŝƚĂĚĂůĂŵĂƚƌŝǌ͕ůĂŵƵĞƐƚƌĂƐĞŝƌƌĂĚŝĂĐŽŶƵŶůĄƐĞƌ͕ƋƵĞŝŶĚƵĐĞůĂĚĞƐŽƌĐŝſŶǇ
ůĂŝŽŶŝǌĂĐŝſŶĚĞůŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐ͕ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽƵŶďĂƌƌŝĚŽĚĞůĂƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞĂĂŶĂůŝǌĂƌ͘>ŽƐ
ŝŽŶĞƐ ĨŽƌŵĂĚŽƐ ĞŶ ĞƐƚĂĚŽ ŐĂƐĞŽƐŽ ƐĞ ƐĞƉĂƌĂŶ ƐĞŐƷŶ ƐƵ ƌĞůĂĐŝſŶ ŵͬǌ ƉŽƌ Ğů
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĚĞŵĂƐĂ͘ĞĞƐƚĂŵĂŶĞƌĂ͕ ůĂ ƚĠĐŶŝĐĂD>/ƉĞƌŵŝƚĞĂŶĂůŝǌĂƌŶŽ ƐſůŽ







ďŽŵďĞĂ Ă ƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ƵŶ ĨŝŶŽ ĐĂƉ
ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞůĠĐƚƌŝĐŽĞůĞǀĂĚŽ;ϯͲϲŬs
ƋƵĞ ƉƌŽĚƵĐĞ ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ŽǆŝĚ
ĞŵĞƌũĂĐŽŵŽŐŽƚĂƐĨŝŶĂƐĐĂƌŐĂĚĂƐ
ĚĞůŽƐŝŽŶĞƐ͕ƋƵĞĂůĐĂŶǌĂŶůĂĨĂƐĞŐ















ŝůĂƌ ŵĞƚĄůŝĐŽ͕ ĞŶ ĐƵǇŽ ĞǆƚƌĞŵŽ ƐĞ ĂƉůŝĐĂ ƵŶ
Ϳ͘ƐƚĞƉŽƚĞŶĐŝĂůĐƌĞĂƵŶĨƵĞƌƚĞĐĂŵƉŽĞůĠĐƚƌŝĐŽ͕
ĂĐŝſŶͲƌĞĚƵĐĐŝſŶ ƋƵĞ ƉƌŽǀŽĐĂŶ ƋƵĞ Ğů ůşƋƵŝĚŽ
ĞůĠĐƚƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͘ƐƚĂƐŐŽƚĂƐĐĂƵƐĂŶůĂĚĞƐŽƌĐŝſŶ
ĂƐĞŽƐĂ͘>ĂĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞůĞůĞĐƚƌŽƐƉƌĂǇŽĐƵƌƌĞĂ














ůĂƐ ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ ƉĂƌĂD>/ ;ĚĞƐĐƌŝƚŽ Ă ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶͿ ƉƵĞĚĞ ƐƵƉĞƌĂƌ ĞƐƚĞ ůşŵŝƚĞ Ǉ





ǇŵŝŶŝŵŝǌĂ ůĂ ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ Ă ůĂŵŽŶŽͲĐĂƉĂĚĞŵŽůĠĐƵůĂƐĞŶ ůĂ ƉĂƌƚĞ
ƐƵƉĞƌŝŽƌ ΀ϭϰϰ΁͘WŽƌƐƵƉĂƌƚĞ͕Ğů^/D^ĚŝŶĄŵŝĐŽĞƐŵĄƐĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀŽ͕ǇĂƋƵĞƵƚŝůŝǌĂ
ƵŶĂĚŽƐŝƐĚĞŝŽŶĞƐƉƌŝŵĂƌŝŽƐŵĂǇŽƌƋƵĞƌĞƐƵůƚĂĞŶŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐĞŶůĂƐĐĂƉĂƐŵĄƐ
ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ ĚĞ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ Ă ĞƐƚƵĚŝĂƌ͘ ů ^/D^ ĞƐƚĄƚŝĐŽ ƐĞ ƵƚŝůŝǌĂ ƉĂƌĂ ŝŵĂŐŝŶŐ
ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ ΀ϭϰϱ΁͕ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ Ğů ^/D^ ĚŝŶĄŵŝĐŽ ƐĞ ĞŵƉůĞĂŶ ĞŶ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĚĞ
ŝŵĂŐĞŶĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐĞůĞŵĞŶƚĂůĞƐ΀ϭϰϲ΁͘
 ĞƐŽƌĐŝſŶͬ/ŽŶŝǌĂĐŝſŶůĄƐĞƌĂƐŝƐƚŝĚĂƉŽƌŵĂƚƌŝǌ;D>/Ϳ
>Ă ƚĠĐŶŝĐĂ D>/ ƐĞ ŚĂ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕
ƉĠƉƚŝĚŽƐ͕ ƉŽůşŵĞƌŽƐ Ǉ ůşƉŝĚŽƐ ĚĞďŝĚŽ Ă ƐƵ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ƉĂƌĂ ŐĞŶĞƌĂƌ ŝŽŶĞƐ͘ hŶ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞ D>/ͲD^ ƌĞƋƵŝĞƌĞ ƋƵĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƐĞ ĐŽůŽƋƵĞ ƐŽďƌĞ ƵŶĂ
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂĂůĂĐƵĂůƐĞůĞĂŹĂĚĞŵĂƚƌŝǌƉĂƌĂĨĂǀŽƌĞĐĞƌůĂŝŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘>Ă
ĂĚŝĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ƉĞƌŵŝƚĞ ůĂ ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ŵŽůĠĐƵůĂƐ ĚĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ͕ ůĂ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞůŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐĚĞůĂŵŝƐŵĂĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞĐŽŶĞůĂŶĂůŝƚŽǇůĂĂďƐŽƌĐŝſŶ
ĚĞ ůĂ ĞŶĞƌŐşĂ ĚĞů ůĄƐĞƌ ƉĂƌĂ ƵŶĂ ŝŽŶŝǌĂĐŝſŶ ƐƵĂǀĞ ĚĞ ůĂƐ ŵŽůĠĐƵůĂƐ͘ hŶĂ ǀĞǌ
ĚĞƉŽƐŝƚĂĚĂůĂŵĂƚƌŝǌ͕ůĂŵƵĞƐƚƌĂƐĞŝƌƌĂĚŝĂĐŽŶƵŶůĄƐĞƌ͕ƋƵĞŝŶĚƵĐĞůĂĚĞƐŽƌĐŝſŶǇ
ůĂŝŽŶŝǌĂĐŝſŶĚĞůŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐ͕ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽƵŶďĂƌƌŝĚŽĚĞůĂƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞĂĂŶĂůŝǌĂƌ͘>ŽƐ
ŝŽŶĞƐ ĨŽƌŵĂĚŽƐ ĞŶ ĞƐƚĂĚŽ ŐĂƐĞŽƐŽ ƐĞ ƐĞƉĂƌĂŶ ƐĞŐƷŶ ƐƵ ƌĞůĂĐŝſŶ ŵͬǌ ƉŽƌ Ğů
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĚĞŵĂƐĂ͘ĞĞƐƚĂŵĂŶĞƌĂ͕ ůĂ ƚĠĐŶŝĐĂD>/ƉĞƌŵŝƚĞĂŶĂůŝǌĂƌŶŽ ƐſůŽ
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ƋƵĞ ƉƌŽĚƵĐĞ ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ŽǆŝĚ
ĞŵĞƌũĂĐŽŵŽŐŽƚĂƐĨŝŶĂƐĐĂƌŐĂĚĂƐ
ĚĞůŽƐŝŽŶĞƐ͕ƋƵĞĂůĐĂŶǌĂŶůĂĨĂƐĞŐ















ŝůĂƌ ŵĞƚĄůŝĐŽ͕ ĞŶ ĐƵǇŽ ĞǆƚƌĞŵŽ ƐĞ ĂƉůŝĐĂ ƵŶ
Ϳ͘ƐƚĞƉŽƚĞŶĐŝĂůĐƌĞĂƵŶĨƵĞƌƚĞĐĂŵƉŽĞůĠĐƚƌŝĐŽ͕
ĂĐŝſŶͲƌĞĚƵĐĐŝſŶ ƋƵĞ ƉƌŽǀŽĐĂŶ ƋƵĞ Ğů ůşƋƵŝĚŽ
ĞůĠĐƚƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͘ƐƚĂƐŐŽƚĂƐĐĂƵƐĂŶůĂĚĞƐŽƌĐŝſŶ
ĂƐĞŽƐĂ͘>ĂĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞůĞůĞĐƚƌŽƐƉƌĂǇŽĐƵƌƌĞĂ


















>ŽƐ ŝŽŶĞƐ ŵĞĚŝĚŽƐ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĚĞ ůŽƐ ƚĞũŝĚŽƐ ƉŽƌ ^/ ƐŽŶ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞůşƉŝĚŽƐŵŽŶŽĐĂƌŐĂĚŽƐ͕ƉŽƌůŽƋƵĞƐƵƵƐŽƐĞůŝŵŝƚĂƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĂ




>ŽƐ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ŵĂƐĂ ƉĞƌŵŝƚĞŶ ůĂ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ĞŶ ďĂƐĞ Ă ƐƵ
ƌĞůĂĐŝſŶŵͬǌ;&ŝŐƵƌĂϭϱͿ͘ĞůŽƐĐƵĂƚƌŽŐƌĂŶĚĞƐŐƌƵƉŽƐĞŶƋƵĞƉƵĞĚĞŶĚŝǀŝĚŝƌƐĞůŽƐ
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ĚĞŵĂƐĂƐ͗ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ƐĞĐƚŽƌĞƐ ;ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ ǇͬŽŵĂŐŶĠƚŝĐŽƐͿ͕ ĚĞ
ĐƵĂĚƌƵƉŽůŽ;YͿ͕ĚĞƚŝĞŵƉŽĚĞǀƵĞůŽ;dK&Ϳ͕ǇĚĞĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽĚĞ ŝŽŶĞƐ;ƚƌĂŵƉĂ






ƐŽŶ ĞǆƚƌĂşĚŽƐ ĚĞ ůĂ ĨƵĞŶƚĞ ĚĞ ŝŽŶŝǌĂĐŝſŶ Ğ ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ ƐŽŶ ĂĐĞůĞƌĂĚŽƐ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ĂĐĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ĐĂŵƉŽ ĞůĠĐƚƌŝĐŽ ƉĂƌĂ ůŽŐƌĂƌ ůĂ ƵŶŝĨŽƌŵŝĚĂĚ ĞŶ ƐƵƐ
ĞŶĞƌŐşĂƐĐŝŶĠƚŝĐĂƐĂŶƚĞƐĚĞƋƵĞĞŶƚƌĞŶĂůĂŶĂůŝǌĂĚŽƌ͘ĞďŝĚŽĂƋƵĞůŽƐŝŽŶĞƐƋƵĞ
ĞŶƚƌĂŶĞŶĞůĂŶĂůŝǌĂĚŽƌƚŝĞŶĞŶ;ŝĚĞĂůŵĞŶƚĞͿůĂŵŝƐŵĂĞŶĞƌŐşĂĐŝŶĠƚŝĐĂ͕ĚĞĂĐƵĞƌĚŽ























ĚĞ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ƉĞƌŽ ůŝŵŝƚĂ Ğů ƌĂŶŐŽ ĚĞŵĂƐĂ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞ ĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ͘ ƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌŽŶ ĐŽŶ Ğů ƚŝĞŵƉŽ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ ƵŶĂ ĐĞůĚĂ ĚĞ ĐŽůŝƐŝſŶ
;/ͿƉĂƌĂƉƌŽĚƵĐŝƌůĂĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶĚĞůŽƐŝŽŶĞƐƋƵĞƐĞƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĞŶƵŶƉƌŝŵĞƌ
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌ ĚĞ ƚŝĞŵƉŽĚĞ ǀƵĞůŽ ;dK&ϭͿ͕ Ǉ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ƐĞƉĂƌĂƌ ůŽƐ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ
ŐĞŶĞƌĂĚŽƐĞŶ ƵŶ ƐĞŐƵŶĚŽ ƚŝĞŵƉŽĚĞ ǀƵĞůŽ ;dK&ϮͿ͕ ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ ůŽƐ ĞƐƉĞĐƚƌŽƐĚĞ
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ Ž ĞƐƉĞĐƚƌŽƐ ĚĞ D^ͬD^͘ ƐƚĞ ƷůƚŝŵŽ ƚŝƉŽ ĚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ ƐĞ
ĐŽŶŽĐĞŶ ĐŽŵŽdK&ͬdK&Ǉ ƚŝĞŶĞŶƵŶĂŵĂǇŽƌ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ǇĞǆĂĐƚŝƚƵĚĚĞŵĂƐĂ͘ >Ă
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶŽĚŝƐŽĐŝĂĐŝſŶƐĞƉƌŽĚƵĐĞƉŽƌůĂĐŽůŝƐŝſŶĚĞŝŽŶĞƐĐŽŶƵŶŐĂƐŝŶĞƌƚĞ












>ŽƐ ŝŽŶĞƐ ŵĞĚŝĚŽƐ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĚĞ ůŽƐ ƚĞũŝĚŽƐ ƉŽƌ ^/ ƐŽŶ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞůşƉŝĚŽƐŵŽŶŽĐĂƌŐĂĚŽƐ͕ƉŽƌůŽƋƵĞƐƵƵƐŽƐĞůŝŵŝƚĂƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĂ




>ŽƐ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ŵĂƐĂ ƉĞƌŵŝƚĞŶ ůĂ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ĞŶ ďĂƐĞ Ă ƐƵ
ƌĞůĂĐŝſŶŵͬǌ;&ŝŐƵƌĂϭϱͿ͘ĞůŽƐĐƵĂƚƌŽŐƌĂŶĚĞƐŐƌƵƉŽƐĞŶƋƵĞƉƵĞĚĞŶĚŝǀŝĚŝƌƐĞůŽƐ
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ĚĞŵĂƐĂƐ͗ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ƐĞĐƚŽƌĞƐ ;ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ ǇͬŽŵĂŐŶĠƚŝĐŽƐͿ͕ ĚĞ
ĐƵĂĚƌƵƉŽůŽ;YͿ͕ĚĞƚŝĞŵƉŽĚĞǀƵĞůŽ;dK&Ϳ͕ǇĚĞĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽĚĞ ŝŽŶĞƐ;ƚƌĂŵƉĂ






ƐŽŶ ĞǆƚƌĂşĚŽƐ ĚĞ ůĂ ĨƵĞŶƚĞ ĚĞ ŝŽŶŝǌĂĐŝſŶ Ğ ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ ƐŽŶ ĂĐĞůĞƌĂĚŽƐ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ĂĐĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ĐĂŵƉŽ ĞůĠĐƚƌŝĐŽ ƉĂƌĂ ůŽŐƌĂƌ ůĂ ƵŶŝĨŽƌŵŝĚĂĚ ĞŶ ƐƵƐ
ĞŶĞƌŐşĂƐĐŝŶĠƚŝĐĂƐĂŶƚĞƐĚĞƋƵĞĞŶƚƌĞŶĂůĂŶĂůŝǌĂĚŽƌ͘ĞďŝĚŽĂƋƵĞůŽƐŝŽŶĞƐƋƵĞ
ĞŶƚƌĂŶĞŶĞůĂŶĂůŝǌĂĚŽƌƚŝĞŶĞŶ;ŝĚĞĂůŵĞŶƚĞͿůĂŵŝƐŵĂĞŶĞƌŐşĂĐŝŶĠƚŝĐĂ͕ĚĞĂĐƵĞƌĚŽ























ĚĞ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ƉĞƌŽ ůŝŵŝƚĂ Ğů ƌĂŶŐŽ ĚĞŵĂƐĂ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞ ĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ͘ ƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌŽŶ ĐŽŶ Ğů ƚŝĞŵƉŽ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ ƵŶĂ ĐĞůĚĂ ĚĞ ĐŽůŝƐŝſŶ
;/ͿƉĂƌĂƉƌŽĚƵĐŝƌůĂĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶĚĞůŽƐŝŽŶĞƐƋƵĞƐĞƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĞŶƵŶƉƌŝŵĞƌ
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌ ĚĞ ƚŝĞŵƉŽĚĞ ǀƵĞůŽ ;dK&ϭͿ͕ Ǉ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ƐĞƉĂƌĂƌ ůŽƐ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ
ŐĞŶĞƌĂĚŽƐĞŶ ƵŶ ƐĞŐƵŶĚŽ ƚŝĞŵƉŽĚĞ ǀƵĞůŽ ;dK&ϮͿ͕ ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ ůŽƐ ĞƐƉĞĐƚƌŽƐĚĞ
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ Ž ĞƐƉĞĐƚƌŽƐ ĚĞ D^ͬD^͘ ƐƚĞ ƷůƚŝŵŽ ƚŝƉŽ ĚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ ƐĞ
ĐŽŶŽĐĞŶ ĐŽŵŽdK&ͬdK&Ǉ ƚŝĞŶĞŶƵŶĂŵĂǇŽƌ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ǇĞǆĂĐƚŝƚƵĚĚĞŵĂƐĂ͘ >Ă
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶŽĚŝƐŽĐŝĂĐŝſŶƐĞƉƌŽĚƵĐĞƉŽƌůĂĐŽůŝƐŝſŶĚĞŝŽŶĞƐĐŽŶƵŶŐĂƐŝŶĞƌƚĞ











ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĚĞ ůĂƐ ďĂƌƌĂƐ Ǉ Ğů ĐĂŵƉŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ ƋƵĠ ŝŽŶĞƐ ĂůĐĂŶǌĂƌĄŶ
ĚĞƚĞĐƚŽƌ ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ ĚĞů ĐĂŵƉŽ ĚĞ
ƌĞůĂĐŝſŶŵͬǌ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞůŽƐĚĞŵĄƐƐ
sĂƌŝĂŶĚŽ ůĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĚĞů ĐĂŵƉŽĚĞ
ƐƵĐĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞĚĞůĂŶĂůŝǌĂĚŽƌŝŽŶĞƐĚĞ
ŵĂƐĂƐ͘ hŶ ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽ ĚĞ ŵĂƐĂƐ
ƵŶŽĚĞƐƉƵĠƐĚĞůŽƚƌŽ͘ůŵĄƐĞŵƉůĞĂĚ









ĐƌĞĂĚŽ ĞŶ ĞůůĂƐ ĂĐƚƷĂ Ă ŵŽĚŽ ĚĞ ĨŝůƚƌŽ͕
Ğů ĚĞƚĞĐƚŽƌ͘ ůŐƵŶŽƐ ŝŽŶĞƐ ĂůĐĂŶǌĂƌĄŶ Ğů




ƉƵĞĚĞ ƵƚŝůŝǌĂƌ ǀĂƌŝŽƐ ƋƵĂĚƌƵƉŽůŽƐ ƐŝƚƵĂĚŽƐ
ŽĞŶƉƌŽƚĞſŵŝĐĂĞƐĞůƚƌŝƉůĞĐƵĂĚƌƵƉŽůŽƉŽƌ







Ğů ƐĞŐƵŶĚŽ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ůĂ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ĐŽŶ ƵŶ ŐĂƐ ŝŶĞƌƚĞ͕ Ǉ ĞŶ Ğů
ƚĞƌĐĞƌŽ ƐĞ ĂŶĂůŝǌĂŶ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘ ƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌƐĞƐƵĞůĞĞŵƉůĞĂƌĐŽŶĨƵĞŶƚĞƐĚĞŝŽŶŝǌĂĐŝſŶĚĞƚŝƉŽ^/͘
 ŶĂůŝǌĂĚŽƌĚĞƚƌĂŵƉĂĚĞŝŽŶĞƐ
ƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ƉĞƌŵŝƚĞŶ Ğů ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ŝŽŶĞƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ƚŝĞŵƉŽƐ
ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽƐ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞ ƵŶĂ ĐĄŵĂƌĂ ĚĞ ƉĞƋƵĞŹŽ ƚĂŵĂŹŽ ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ ĐĂŵƉŽƐ
ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐŽŵĂŐŶĠƚŝĐŽƐ͘ŽŶƐƚĂĚĞƵŶĞůĞĐƚƌŽĚŽƋƵĞĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞƵŶĂŶŝůůŽĐĞŶƚƌĂůǇ
ĚŽƐĞůĞĐƚƌŽĚŽƐĐŽůĞĐƚŽƌĞƐ͕Ǉ ůĂƐĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐƐĞƉƌŽĚƵĐĞĂůŵĂĐĞŶĂŶĚŽ
ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ĞŶ Ğů ĞƐƉĂĐŝŽ ĐĞŶƚƌĂů Ǉ ŵĂŶŝƉƵůĂŶĚŽ ƐƵŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ ĞŶ Ğů ƚŝĞŵƉŽ͘ ů
ĐĂŵƉŽƐĞĐƌĞĂĂƉůŝĐĂŶĚŽƵŶƐŝƐƚĞŵĂĚĞƌĂĚŝŽĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐĞŶĞůĂŶŝůůŽĐĞŶƚƌĂů͘>ŽƐ
ŝŽŶĞƐƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐĚĞůĂĨƵĞŶƚĞĚĞŝŽŶŝǌĂĐŝſŶƉĞŶĞƚƌĂŶĞŶĞůĞůĞĐƚƌŽĚŽĐŽůĞĐƚŽƌǇ
ƐĞŐƷŶ ƐƵ ŵͬǌ Ǉ Ğů ĐĂŵƉŽ ĂƉůŝĐĂĚŽ͕ ĐŝƌĐƵůĂŶ ĞŶ ƵŶĂ ſƌďŝƚĂ ĞƐƚĂďůĞ Ž ƐĞ
ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂŶƉĂƐĂŶĚŽĂůĚĞƚĞĐƚŽƌ͘
hŶƌĂƐŐŽĂĚŝĐŝŽŶĂůĚĞůĂƚƌĂŵƉĂĞƐƋƵĞĠƐƚĂƉĞƌŵŝƚĞĂŝƐůĂƌŝŽŶĞƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐƋƵĞ
ůƵĞŐŽ ƉƵĞĚĞŶ ĞǆĐŝƚĂƌƐĞ ƉĂƌĂ ƐƵ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ ƉŽƌ / ĐŽŶŵŽůĠĐƵůĂƐ ĚĞ ŚĞůŝŽ
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚĂƐ ĞŶ ůĂ ƚƌĂŵƉĂ͘ >ŽƐ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ ƉƵĞĚĞŶ ƐĞƌ Ă ƐƵ ǀĞǌ
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ Ǉ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚŽƐ ĚĞ ŶƵĞǀŽ ĞŶ ůĂŵŝƐŵĂ ƚƌĂŵƉĂ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƋƵĞ Ğů
ƐŝƐƚĞŵĂĞƋƵŝǀĂůĞĂƵŶƐŝƐƚĞŵĂĚĞĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂĚĞŵĂƐĂƐĞŶ ƚĄŶĚĞŵŵƷůƚŝƉůĞ͘
ƐƚĞƉƌŽĐĞƐŽĚĞĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽͬĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶƉƵĞĚĞƌĞĂůŝǌĂƌƐĞƌĞƉĞƚŝĚĂŵĞŶƚĞǇ͕Ɛŝ
ďŝĞŶĞŶ ůĂƉƌĄĐƚŝĐĂĚĞůĂŶĄůŝƐŝƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽ ƌĂƌĂŵĞŶƚĞƐĞ ƌĞƋƵŝĞƌĞŶŵĄƐĚĞϯĚĞ
ĞƐƚĂƐ ĞƚĂƉĂƐ͕ ůĂƐ ƚƌĂŵƉĂƐ ŝſŶŝĐĂƐ ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ ƐŽŶ ĐĂƉĂĐĞƐ ĚĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ D^Ŷ ĐŽŶ
Ŷсϭϱ͘ ƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ƚŝĞŶĞŶ ƵŶĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ůŝŵŝƚĂĚĂ Ǉ ƵŶĂ
ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞďĂũĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞĂƚƌĂƉĂƌŝŽŶĞƐ͕ůŽƋƵĞŚĂĐŽŶĚƵĐŝĚŽĂůĚĞƐĂƌƌŽůůŽ
ĚĞ ůĂ ƚƌĂŵƉĂĚĞ ŝŽŶĞƐ ůŝŶĞĂů ;>/d͕ ůŝŶĞĂƌ ŝŽŶ ƚƌĂƉͿŽ ůĂ ƚƌĂŵƉĂ ůŝŶĞĂů ĐƵĂĚƌƵƉŽůĂƌ
;>dY͕ůŝŶĞĂƌƚƌĂƉƋƵĂĚƌƵƉŽůĞͿ͘
hŶ ƚŝƉŽĞƐƉĞĐŝĂů ĚĞ ƚƌĂŵƉĂĚĞ ŝŽŶĞƐ ĞƐ Ğů ŽƌďŝƚƌĂƉ ;ƚƌĂŵƉĂŽƌďŝƚĂůͿ͘ Ŷ ĞůůĂ͕ ůŽƐ
ŝŽŶĞƐƐŽŶŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽƐĚĞĨŽƌŵĂƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌǇĂĚƋƵŝĞƌĞŶƵŶŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƌĂĚŝĂů










ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĚĞ ůĂƐ ďĂƌƌĂƐ Ǉ Ğů ĐĂŵƉŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ ƋƵĠ ŝŽŶĞƐ ĂůĐĂŶǌĂƌĄŶ
ĚĞƚĞĐƚŽƌ ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ ĚĞů ĐĂŵƉŽ ĚĞ
ƌĞůĂĐŝſŶŵͬǌ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞůŽƐĚĞŵĄƐƐ
sĂƌŝĂŶĚŽ ůĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĚĞů ĐĂŵƉŽĚĞ
ƐƵĐĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞĚĞůĂŶĂůŝǌĂĚŽƌŝŽŶĞƐĚĞ
ŵĂƐĂƐ͘ hŶ ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽ ĚĞ ŵĂƐĂƐ
ƵŶŽĚĞƐƉƵĠƐĚĞůŽƚƌŽ͘ůŵĄƐĞŵƉůĞĂĚ









ĐƌĞĂĚŽ ĞŶ ĞůůĂƐ ĂĐƚƷĂ Ă ŵŽĚŽ ĚĞ ĨŝůƚƌŽ͕
Ğů ĚĞƚĞĐƚŽƌ͘ ůŐƵŶŽƐ ŝŽŶĞƐ ĂůĐĂŶǌĂƌĄŶ Ğů




ƉƵĞĚĞ ƵƚŝůŝǌĂƌ ǀĂƌŝŽƐ ƋƵĂĚƌƵƉŽůŽƐ ƐŝƚƵĂĚŽƐ
ŽĞŶƉƌŽƚĞſŵŝĐĂĞƐĞůƚƌŝƉůĞĐƵĂĚƌƵƉŽůŽƉŽƌ







Ğů ƐĞŐƵŶĚŽ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ůĂ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ĐŽŶ ƵŶ ŐĂƐ ŝŶĞƌƚĞ͕ Ǉ ĞŶ Ğů
ƚĞƌĐĞƌŽ ƐĞ ĂŶĂůŝǌĂŶ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘ ƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌƐĞƐƵĞůĞĞŵƉůĞĂƌĐŽŶĨƵĞŶƚĞƐĚĞŝŽŶŝǌĂĐŝſŶĚĞƚŝƉŽ^/͘
 ŶĂůŝǌĂĚŽƌĚĞƚƌĂŵƉĂĚĞŝŽŶĞƐ
ƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ƉĞƌŵŝƚĞŶ Ğů ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ŝŽŶĞƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ƚŝĞŵƉŽƐ
ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽƐ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞ ƵŶĂ ĐĄŵĂƌĂ ĚĞ ƉĞƋƵĞŹŽ ƚĂŵĂŹŽ ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ ĐĂŵƉŽƐ
ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐŽŵĂŐŶĠƚŝĐŽƐ͘ŽŶƐƚĂĚĞƵŶĞůĞĐƚƌŽĚŽƋƵĞĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞƵŶĂŶŝůůŽĐĞŶƚƌĂůǇ
ĚŽƐĞůĞĐƚƌŽĚŽƐĐŽůĞĐƚŽƌĞƐ͕Ǉ ůĂƐĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞ ůŽƐ ŝŽŶĞƐƐĞƉƌŽĚƵĐĞĂůŵĂĐĞŶĂŶĚŽ
ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ĞŶ Ğů ĞƐƉĂĐŝŽ ĐĞŶƚƌĂů Ǉ ŵĂŶŝƉƵůĂŶĚŽ ƐƵŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ ĞŶ Ğů ƚŝĞŵƉŽ͘ ů
ĐĂŵƉŽƐĞĐƌĞĂĂƉůŝĐĂŶĚŽƵŶƐŝƐƚĞŵĂĚĞƌĂĚŝŽĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐĞŶĞůĂŶŝůůŽĐĞŶƚƌĂů͘>ŽƐ
ŝŽŶĞƐƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐĚĞůĂĨƵĞŶƚĞĚĞŝŽŶŝǌĂĐŝſŶƉĞŶĞƚƌĂŶĞŶĞůĞůĞĐƚƌŽĚŽĐŽůĞĐƚŽƌǇ
ƐĞŐƷŶ ƐƵ ŵͬǌ Ǉ Ğů ĐĂŵƉŽ ĂƉůŝĐĂĚŽ͕ ĐŝƌĐƵůĂŶ ĞŶ ƵŶĂ ſƌďŝƚĂ ĞƐƚĂďůĞ Ž ƐĞ
ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂŶƉĂƐĂŶĚŽĂůĚĞƚĞĐƚŽƌ͘
hŶƌĂƐŐŽĂĚŝĐŝŽŶĂůĚĞůĂƚƌĂŵƉĂĞƐƋƵĞĠƐƚĂƉĞƌŵŝƚĞĂŝƐůĂƌŝŽŶĞƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐƋƵĞ
ůƵĞŐŽ ƉƵĞĚĞŶ ĞǆĐŝƚĂƌƐĞ ƉĂƌĂ ƐƵ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ ƉŽƌ / ĐŽŶŵŽůĠĐƵůĂƐ ĚĞ ŚĞůŝŽ
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚĂƐ ĞŶ ůĂ ƚƌĂŵƉĂ͘ >ŽƐ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ ƉƵĞĚĞŶ ƐĞƌ Ă ƐƵ ǀĞǌ
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ Ǉ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚŽƐ ĚĞ ŶƵĞǀŽ ĞŶ ůĂŵŝƐŵĂ ƚƌĂŵƉĂ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƋƵĞ Ğů
ƐŝƐƚĞŵĂĞƋƵŝǀĂůĞĂƵŶƐŝƐƚĞŵĂĚĞĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂĚĞŵĂƐĂƐĞŶ ƚĄŶĚĞŵŵƷůƚŝƉůĞ͘
ƐƚĞƉƌŽĐĞƐŽĚĞĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽͬĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶƉƵĞĚĞƌĞĂůŝǌĂƌƐĞƌĞƉĞƚŝĚĂŵĞŶƚĞǇ͕Ɛŝ
ďŝĞŶĞŶ ůĂƉƌĄĐƚŝĐĂĚĞůĂŶĄůŝƐŝƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽ ƌĂƌĂŵĞŶƚĞƐĞ ƌĞƋƵŝĞƌĞŶŵĄƐĚĞϯĚĞ
ĞƐƚĂƐ ĞƚĂƉĂƐ͕ ůĂƐ ƚƌĂŵƉĂƐ ŝſŶŝĐĂƐ ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ ƐŽŶ ĐĂƉĂĐĞƐ ĚĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ D^Ŷ ĐŽŶ
Ŷсϭϱ͘ ƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ ƚŝĞŶĞŶ ƵŶĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ůŝŵŝƚĂĚĂ Ǉ ƵŶĂ
ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞďĂũĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞĂƚƌĂƉĂƌŝŽŶĞƐ͕ůŽƋƵĞŚĂĐŽŶĚƵĐŝĚŽĂůĚĞƐĂƌƌŽůůŽ
ĚĞ ůĂ ƚƌĂŵƉĂĚĞ ŝŽŶĞƐ ůŝŶĞĂů ;>/d͕ ůŝŶĞĂƌ ŝŽŶ ƚƌĂƉͿŽ ůĂ ƚƌĂŵƉĂ ůŝŶĞĂů ĐƵĂĚƌƵƉŽůĂƌ
;>dY͕ůŝŶĞĂƌƚƌĂƉƋƵĂĚƌƵƉŽůĞͿ͘
hŶ ƚŝƉŽĞƐƉĞĐŝĂů ĚĞ ƚƌĂŵƉĂĚĞ ŝŽŶĞƐ ĞƐ Ğů ŽƌďŝƚƌĂƉ ;ƚƌĂŵƉĂŽƌďŝƚĂůͿ͘ Ŷ ĞůůĂ͕ ůŽƐ
ŝŽŶĞƐƐŽŶŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽƐĚĞĨŽƌŵĂƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌǇĂĚƋƵŝĞƌĞŶƵŶŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƌĂĚŝĂů







ŝŽŶĞƐ ŵĄƐ ũŽǀĞŶ ĞŶ ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵĂƐĂƐ͕ ĂƵŶƋƵĞ ƉŽƌ ƐƵƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ
;ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƐƵ ĂůƚĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ Ǉ ƐƵ ǀĞůŽĐŝĚĂĚ ĚĞ ĂŶĄůŝƐŝƐͿ ƐĞ ŚĂ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽ





/ZͿ ĞƐ ŽƚƌŽ ƚŝƉŽ ĚĞ ƚƌĂŵƉĂ ĚĞ ŝŽŶĞƐ͘ Ŷ ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ͕ Ğů ĐĞŶƚƌŽ ĚĞů ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌ
ĐŽŶƐŝƐƚĞĞŶƵŶĐĂŵƉŽĞůĠĐƚƌŝĐŽĐƵĂĚƌƵƉŽůĂƌĐŽŵďŝŶĂĚŽĐŽŶƵŶĐĂŵƉŽŵĂŐŶĠƚŝĐŽ
ŚŽŵŽŐĠŶĞŽƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĐŽŶĨŝŶĂƌ ůŽƐ ŝŽŶĞƐĞŶƐƵ ŝŶƚĞƌŝŽƌ;ĞůĐĂŵƉŽĐƵĂĚƌƵƉŽůĂƌ
ĐŽŶĨŝŶĂ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ĂǆŝĂůŵĞŶƚĞ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ Ğů ĐĂŵƉŽ ŵĂŐŶĠƚŝĐŽ ůŽ ŚĂĐĞ
ƌĂĚŝĂůŵĞŶƚĞͿ͘ ƐƚĂ ĐĞůĚĂ /Z ƉƵĞĚĞ ƚŽŵĂƌ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĨŽƌŵĂƐ ĐŽŶ ƵŶ ŶƷŵĞƌŽ
ǀĂƌŝĂďůĞ ĚĞ ĞůĞĐƚƌŽĚŽƐ͘ >Ă &dͲ/Z ƐĞ ďĂƐĂ ĞŶ ůĂ ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂĐŝĐůŽƚƌſŶŝĐĂƉĂƌĂůĂĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶĚĞůĂŵĂƐĂĚĞƵŶŝſŶ͘>ŽƐŝŽŶĞƐĞŶ
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ Ă ƵŶ ĐĂŵƉŽ ŵĂŐŶĠƚŝĐŽ ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ ƵŶĂ ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂ
ĐŝƌĐƵůĂƌ ĚĞ ƵŶĂ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĚĞ ŐŝƌŽ ;ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĐŝĐůŽƚƌſŶŝĐĂͿ ƋƵĞ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĞ ƐƵ
ƌĞůĂĐŝſŶŵͬǌ Ǉ ĚĞů ǀĂůŽƌ ĚĞů ĐĂŵƉŽ͘ ŽŵŽ ĞŶ Ğů ĐĂƐŽ ĚĞů ŽƌďŝƚƌĂƉ͕ Ğů &dͲ/Z ƐĞ




































































ϰϬϬϬϬ фϮƉƉŵ ƚŽŵŽůĞƐ ϭǆϭϬϱ ZĄƉŝĚĂ
>/d͗ƚƌĂŵƉĂĚĞŝŽŶĞƐůŝŶĞĂů͖>dY͗ƚƌĂŵƉĂůŝŶĞĂůĐƵĂĚƌƵƉŽůĂƌ͖dY͗ƚƌŝƉůĞĐƵĂĚƌƵƉŽůŽ͖KƌďŝƚƌĂƉ͗ƚƌĂŵƉĂ
ŽƌďŝƚĂů͖&d/Z͗ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂĚĞ&ŽƵƌŝĞƌ ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŝſŶŝĐĂĐŝĐůŽƚƌſŶŝĐĂ͖Y͗ĐƵĂĚƌƵƉŽůŽ͖dK&͗ƚŝĞŵƉŽ
ĚĞ ǀƵĞůŽ͖ /d͗ ƚƌĂŵƉĂ ĚĞ ŝŽŶĞƐ͖ ddK&͗ ƚƌŝƉůĞ dK&͖ WdD͗ ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ƉŽƐƚƌĂĚƵĐĐŝŽŶĂůĞƐ͖ DZD͗











ŝŽŶĞƐ ŵĄƐ ũŽǀĞŶ ĞŶ ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵĂƐĂƐ͕ ĂƵŶƋƵĞ ƉŽƌ ƐƵƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ
;ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƐƵ ĂůƚĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ Ǉ ƐƵ ǀĞůŽĐŝĚĂĚ ĚĞ ĂŶĄůŝƐŝƐͿ ƐĞ ŚĂ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽ





/ZͿ ĞƐ ŽƚƌŽ ƚŝƉŽ ĚĞ ƚƌĂŵƉĂ ĚĞ ŝŽŶĞƐ͘ Ŷ ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ͕ Ğů ĐĞŶƚƌŽ ĚĞů ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌ
ĐŽŶƐŝƐƚĞĞŶƵŶĐĂŵƉŽĞůĠĐƚƌŝĐŽĐƵĂĚƌƵƉŽůĂƌĐŽŵďŝŶĂĚŽĐŽŶƵŶĐĂŵƉŽŵĂŐŶĠƚŝĐŽ
ŚŽŵŽŐĠŶĞŽƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĐŽŶĨŝŶĂƌ ůŽƐ ŝŽŶĞƐĞŶƐƵ ŝŶƚĞƌŝŽƌ;ĞůĐĂŵƉŽĐƵĂĚƌƵƉŽůĂƌ
ĐŽŶĨŝŶĂ ůŽƐ ŝŽŶĞƐ ĂǆŝĂůŵĞŶƚĞ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ Ğů ĐĂŵƉŽ ŵĂŐŶĠƚŝĐŽ ůŽ ŚĂĐĞ
ƌĂĚŝĂůŵĞŶƚĞͿ͘ ƐƚĂ ĐĞůĚĂ /Z ƉƵĞĚĞ ƚŽŵĂƌ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĨŽƌŵĂƐ ĐŽŶ ƵŶ ŶƷŵĞƌŽ
ǀĂƌŝĂďůĞ ĚĞ ĞůĞĐƚƌŽĚŽƐ͘ >Ă &dͲ/Z ƐĞ ďĂƐĂ ĞŶ ůĂ ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂĐŝĐůŽƚƌſŶŝĐĂƉĂƌĂůĂĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶĚĞůĂŵĂƐĂĚĞƵŶŝſŶ͘>ŽƐŝŽŶĞƐĞŶ
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ Ă ƵŶ ĐĂŵƉŽ ŵĂŐŶĠƚŝĐŽ ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ ƵŶĂ ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂ
ĐŝƌĐƵůĂƌ ĚĞ ƵŶĂ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĚĞ ŐŝƌŽ ;ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĐŝĐůŽƚƌſŶŝĐĂͿ ƋƵĞ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĞ ƐƵ
ƌĞůĂĐŝſŶŵͬǌ Ǉ ĚĞů ǀĂůŽƌ ĚĞů ĐĂŵƉŽ͘ ŽŵŽ ĞŶ Ğů ĐĂƐŽ ĚĞů ŽƌďŝƚƌĂƉ͕ Ğů &dͲ/Z ƐĞ




































































ϰϬϬϬϬ фϮƉƉŵ ƚŽŵŽůĞƐ ϭǆϭϬϱ ZĄƉŝĚĂ
>/d͗ƚƌĂŵƉĂĚĞŝŽŶĞƐůŝŶĞĂů͖>dY͗ƚƌĂŵƉĂůŝŶĞĂůĐƵĂĚƌƵƉŽůĂƌ͖dY͗ƚƌŝƉůĞĐƵĂĚƌƵƉŽůŽ͖KƌďŝƚƌĂƉ͗ƚƌĂŵƉĂ
ŽƌďŝƚĂů͖&d/Z͗ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂĚĞ&ŽƵƌŝĞƌ ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŝſŶŝĐĂĐŝĐůŽƚƌſŶŝĐĂ͖Y͗ĐƵĂĚƌƵƉŽůŽ͖dK&͗ƚŝĞŵƉŽ
ĚĞ ǀƵĞůŽ͖ /d͗ ƚƌĂŵƉĂ ĚĞ ŝŽŶĞƐ͖ ddK&͗ ƚƌŝƉůĞ dK&͖ WdD͗ ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ƉŽƐƚƌĂĚƵĐĐŝŽŶĂůĞƐ͖ DZD͗










>ĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƉƵĞĚĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƐĞ Ɛ
ĂƌƌŝďĂ͟Ž͞ĚĞĂƌƌŝďĂͲĂďĂũŽ͟;͞ďŽƚƚŽŵͲ
ƵƉ͕͟ ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶ
ƉĞƉƚşĚŝĐŽƐŽďƚĞŶŝĚŽƐƚƌĂƐƵŶĂĚŝŐĞƐƚŝſ
Ŷ ůĂ͞ƚŽƉͲĚŽǁŶ͕͟ ůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐƐĞ ŝĚĞ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚĂĐƚĂƐ͕ ƋƵĞ ƐĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂ




&ŝŐƵƌĂ ϭϲ͘ ƉƌŽǆŝŵĂĐŝŽŶĞƐŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ ƉĂƌ
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ ͞ďŽƚŽŵƵƉ͟ ;Ϳ͕ ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ
ƚƌĂǀĠƐ ĚĞů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉŽƌD^ ǇͬŽD^ͬD^ĚĞ ůŽƐ





ŝŐƵŝĞŶĚŽ ĚŽƐ ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝŽŶĞƐ͗ ͞ĚĞ ĂďĂũŽͲ
ƵƉŽƚŽƉͲĚŽǁŶ͟Ϳ͘Ŷ ůĂĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͞ďŽƚƚŽŵͲ
ĂƐ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůŽƐ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ
ŶĞŶǌŝŵĄƚŝĐĂ ;ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞĐŽŶƚƌŝƉƐŝŶĂͿ͘
ŶƚŝĨŝĐĂŶĂƉĂƌƚŝƌĚĞĞƐƉĞĐƚƌŽƐĚĞŵĂƐĂƐĚĞ
Ŷ ĞŶ ƐƵ ƚŽƚĂůŝĚĂĚ ĞŶ Ğů ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽ ĚĞ




Ă ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͘ Ŷ ůĂ ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ
ĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞŶƵŶĂŵƵĞƐƚƌĂ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂĂ
ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ ĚĞ ĚŝŐĞƌŝƌ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐŽŶ ƵŶ









ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ WD& ƌĞƋƵŝĞƌĞ ůĂ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ƉƌĞǀŝĂ ĚĞ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌĠƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞůĞĐƚƌŽĨŽƌĞƐŝƐ ŵŽŶŽͲ;^^ͲW'Ϳ Ž ďŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů
;ϮͲͿ͕ůĂĚŝŐĞƐƚŝſŶĚĞůĂƐŵŝƐŵĂƐŝŶƐŝƚƵ͕ĞŶĞůŐĞů͕ǇůĂĞǆƚƌĂĐĐŝſŶĚĞůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐ
ƉĂƌĂ ƐƵ ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉŽƌD^͘ &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶ ĞŶ ďĂƐĞ Ă ůŽƐ
ƉĠƉƚŝĚŽƐƋƵĞƐĞŽďƚŝĞŶĞŶƚƌĂƐůĂĚŝŐĞƐƚŝſŶ͘
ƵĂŶĚŽ Ğů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞŵĂƐĂƐ ŽďƚĞŶŝĚŽŽ ŚƵĞůůĂ ƉĞƉƚşĚŝĐĂ ŶŽ ĞƐ ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ ƉĂƌĂ
ŽďƚĞŶĞƌ ƵŶĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĐŽŶ ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ ƉƵĞĚĞ ƵƐĂƌƐĞ Ğů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ ŽďƚĞŶŝĚŽ ƉŽƌ ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞŵĂƐĂƐ ĞŶ ƚĄŶĚĞŵ ;D^ͬD^Ϳ͘ Ŷ
ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ͕ ůŽƐ ĞƐƉĞĐƚƌŽƐ ĚĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ ƉĂƌĂ ĐĂĚĂ ƉĠƉƚŝĚŽ ƐĞ
ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĐŽŶůŽƐĞƐƉĞĐƚƌŽƐƚĞſƌŝĐŽƐĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐĞŶďĂƐĞƐĚĞĚĂƚŽƐ͘









>ŽƐŵĠƚŽĚŽƐĚĞĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶďĂƐĂĚŽƐĞŶŐĞů ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ ůĂ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶƉƌĞǀŝĂĚĞ
ůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŵĞĚŝĂŶƚĞĞůĞĐƚƌŽĨŽƌĞƐŝƐǇƐƵƉŽƐƚĞƌŝŽƌǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶĞŵƉůĞĂŶĚŽĂůŐƷŶ
ƚŝƉŽ ĚĞ ƚŝŶĐŝſŶ͘ 'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƉƵĞĚĞŶ ƚĞŹŝƌƐĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ
ĐŽůŽƌŝŵĞƚƌşĂŵĞĚŝĂŶƚĞĞůƵƐŽƉŽƌĞũĞŵƉůŽĚĞ ůĂ ƚŝŶĐŝſŶĂǌƵůĚĞŽŽŵĂƐƐŝĞ ;͖
ŽŽŵĂƐƐŝĞ ƌŝůůŝĂŶƚ ůƵĞͿ ΀ϭϱϮ΁ Ž ůĂ ƚŝŶĐŝſŶ ĚĞ ƉůĂƚĂ ΀ϭϱϯͲϭϱϱ΁͕ Ǉ ŵĞĚŝĂŶƚĞ






>ĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƉƵĞĚĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƐĞ Ɛ
ĂƌƌŝďĂ͟Ž͞ĚĞĂƌƌŝďĂͲĂďĂũŽ͟;͞ďŽƚƚŽŵͲ
ƵƉ͕͟ ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶ
ƉĞƉƚşĚŝĐŽƐŽďƚĞŶŝĚŽƐƚƌĂƐƵŶĂĚŝŐĞƐƚŝſ
Ŷ ůĂ͞ƚŽƉͲĚŽǁŶ͕͟ ůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐƐĞ ŝĚĞ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚĂĐƚĂƐ͕ ƋƵĞ ƐĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂ




&ŝŐƵƌĂ ϭϲ͘ ƉƌŽǆŝŵĂĐŝŽŶĞƐŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ ƉĂƌ
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ ͞ďŽƚŽŵƵƉ͟ ;Ϳ͕ ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ
ƚƌĂǀĠƐ ĚĞů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉŽƌD^ ǇͬŽD^ͬD^ĚĞ ůŽƐ





ŝŐƵŝĞŶĚŽ ĚŽƐ ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝŽŶĞƐ͗ ͞ĚĞ ĂďĂũŽͲ
ƵƉŽƚŽƉͲĚŽǁŶ͟Ϳ͘Ŷ ůĂĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͞ďŽƚƚŽŵͲ
ĂƐ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůŽƐ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ
ŶĞŶǌŝŵĄƚŝĐĂ ;ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞĐŽŶƚƌŝƉƐŝŶĂͿ͘
ŶƚŝĨŝĐĂŶĂƉĂƌƚŝƌĚĞĞƐƉĞĐƚƌŽƐĚĞŵĂƐĂƐĚĞ
Ŷ ĞŶ ƐƵ ƚŽƚĂůŝĚĂĚ ĞŶ Ğů ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽ ĚĞ




Ă ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͘ Ŷ ůĂ ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ
ĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞŶƵŶĂŵƵĞƐƚƌĂ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂĂ
ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ ĚĞ ĚŝŐĞƌŝƌ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐŽŶ ƵŶ









ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ WD& ƌĞƋƵŝĞƌĞ ůĂ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ ƉƌĞǀŝĂ ĚĞ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌĠƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞůĞĐƚƌŽĨŽƌĞƐŝƐ ŵŽŶŽͲ;^^ͲW'Ϳ Ž ďŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů
;ϮͲͿ͕ůĂĚŝŐĞƐƚŝſŶĚĞůĂƐŵŝƐŵĂƐŝŶƐŝƚƵ͕ĞŶĞůŐĞů͕ǇůĂĞǆƚƌĂĐĐŝſŶĚĞůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐ
ƉĂƌĂ ƐƵ ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉŽƌD^͘ &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶ ĞŶ ďĂƐĞ Ă ůŽƐ
ƉĠƉƚŝĚŽƐƋƵĞƐĞŽďƚŝĞŶĞŶƚƌĂƐůĂĚŝŐĞƐƚŝſŶ͘
ƵĂŶĚŽ Ğů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞŵĂƐĂƐ ŽďƚĞŶŝĚŽŽ ŚƵĞůůĂ ƉĞƉƚşĚŝĐĂ ŶŽ ĞƐ ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ ƉĂƌĂ
ŽďƚĞŶĞƌ ƵŶĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĐŽŶ ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ ƉƵĞĚĞ ƵƐĂƌƐĞ Ğů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ ŽďƚĞŶŝĚŽ ƉŽƌ ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞŵĂƐĂƐ ĞŶ ƚĄŶĚĞŵ ;D^ͬD^Ϳ͘ Ŷ
ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ͕ ůŽƐ ĞƐƉĞĐƚƌŽƐ ĚĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ ƉĂƌĂ ĐĂĚĂ ƉĠƉƚŝĚŽ ƐĞ
ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĐŽŶůŽƐĞƐƉĞĐƚƌŽƐƚĞſƌŝĐŽƐĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐĞŶďĂƐĞƐĚĞĚĂƚŽƐ͘









>ŽƐŵĠƚŽĚŽƐĚĞĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶďĂƐĂĚŽƐĞŶŐĞů ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ ůĂ ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶƉƌĞǀŝĂĚĞ
ůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŵĞĚŝĂŶƚĞĞůĞĐƚƌŽĨŽƌĞƐŝƐǇƐƵƉŽƐƚĞƌŝŽƌǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶĞŵƉůĞĂŶĚŽĂůŐƷŶ
ƚŝƉŽ ĚĞ ƚŝŶĐŝſŶ͘ 'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƉƵĞĚĞŶ ƚĞŹŝƌƐĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ
ĐŽůŽƌŝŵĞƚƌşĂŵĞĚŝĂŶƚĞĞůƵƐŽƉŽƌĞũĞŵƉůŽĚĞ ůĂ ƚŝŶĐŝſŶĂǌƵůĚĞŽŽŵĂƐƐŝĞ ;͖
ŽŽŵĂƐƐŝĞ ƌŝůůŝĂŶƚ ůƵĞͿ ΀ϭϱϮ΁ Ž ůĂ ƚŝŶĐŝſŶ ĚĞ ƉůĂƚĂ ΀ϭϱϯͲϭϱϱ΁͕ Ǉ ŵĞĚŝĂŶƚĞ






ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ŵĠƚŽĚŽ Ƶ ŽƚƌŽ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĐŽŵŽ ůĂ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ͕ Ğů
ƌĂŶŐŽ ůŝŶĞĂů͕ Ğů ĞƋƵŝƉŽĚĞ ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞ Ž ůĂ ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚ
ĐŽŶ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͘ Ŷ ůĂ dĂďůĂ ϱ ƐĞ ƌĞĐŽŐĞŶ ůĂƐ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐĚĞĞƐƚŽƐŵĠƚŽĚŽƐĚĞƚŝŶĐŝſŶ͘
dĂďůĂ ϱ͘ WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚĞ ůŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ƚŝŶĐŝſŶ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ͘
ĚĂƉƚĂĚĂĚĞDŝůůĞƌǇĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ΀ϭϱϳ΁͘





ŽůŽƌŝŵĞƚƌşĂ ϭϬͲϭϬϬŶŐ нн нн
dŝŶĐŝſŶĚĞ
ƉůĂƚĂ
ŽůŽƌŝŵĞƚƌşĂ Ϭ͘ϭͲϭŶŐ н н
^zWZKZƵďǇ &ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐŝĂ ϭŶŐ нннн ннн
/' &ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐŝĂ фϭŶŐ нннн нн

ůĂǌƵůĚĞŽŽŵĂƐƐŝĞĞƐƵŶĐŽůŽƌĂŶƚĞƋƵĞƐĞƵŶĞĚĞĨŽƌŵĂƌĞǀĞƌƐŝďůĞĂůŽƐŐƌƵƉŽƐ







ĂƵŶƋƵĞ ĞǆŝƐƚĞŶ ŽƚƌŽƐ ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ ΀ϭϱϵ΁͘ >Ă ƚŝŶĐŝſŶ ĚĞ ƉůĂƚĂ ĞƐ ƵŶ
ŵĠƚŽĚŽďĂƐƚĂŶƚĞƐĞŶƐŝďůĞǇĂƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞůĂĚĞƚĞĐĐŝſŶĚĞĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐĚĞƉƌŽƚĞşŶĂ
ĚĞůŽƌĚĞŶĚĞϭŶŐ΀ϭϱϳ΁͘hŶŽĚĞůŽƐŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐĚĞůĂƚŝŶĐŝſŶĚĞƉůĂƚĂĞƐƋƵĞůĂ
ƌĞĂĐĐŝſŶ ĚĞ ƚŝŶĐŝſŶ ƐĞ ĚĞƚŝĞŶĞ ĞŶ ƵŶ ĐŝĞƌƚŽ ŵŽŵĞŶƚŽ ƉĂƌĂ ƉƌĞǀĞŶŝƌ ůĂ
ƐŽďƌĞƐĂƚƵƌĂĐŝſŶĚĞůĂƐĞŹĂů͘ƐƚĂĂĐĐŝſŶŐĞŶĞƌĂƉƌŽďůĞŵĂƐĞŶůĂƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ












ƐĞĚĞƚĞĐƚĂŶĂů ƐĞƌĞǆĐŝƚĂĚĂƐĐŽŶ ůƵǌƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚĂŽ ůĄƐĞƌ͘ĚĞŵĄƐ͕ƉƌĞƐĞŶƚĂŶƵŶĂ
ŵĂǇŽƌ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ͕ ĂƵŶƋƵĞ ƚŝĞŶĞŶ ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐ ĐŽŵŽ Ğů ĞůĞǀĂĚŽ ĐŽƐƚĞ Ǉ ůĂ
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĚĞ ƐŝƐƚĞŵĂƐĚĞĐĂƉƚĂĐŝſŶĚĞ ŝŵĂŐĞŶĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͘ >Ă ƚŝŶĐŝſŶĚĞ ^zWZK
ZƵďǇ ƵƚŝůŝǌĂ ƵŶ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ ĚĞ ƚŝŶĐŝſŶ ƐŝŵŝůĂƌ Ăů  ĐŽůŽŝĚĂů͕ ďĂƐĂĚŽ ĞŶ ůĂ
ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ƌĞĂĐƚŝǀŽ ƋƵĞ ĐŽŶƚŝĞŶĞ ŵĞƚĂůĞƐ ƚŝƉŽ ƌƵƚĞŶŝŽ Ǉ ƐĞ ƵŶĞ Ă ůŽƐ








>ŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ďĂƐĂĚŽƐ ĞŶ D^ ƉƵĞĚĞŶ ĂƉůŝĐĂƌƐĞ ƚĂŶƚŽ ƉĂƌĂ
ĞƐƚŝŵĂƌ ůĂ ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ ĂďƐŽůƵƚĂ ĐŽŵŽ ƌĞůĂƚŝǀĂ ĚĞ ůŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂ͘ Ŷ
ŐĞŶĞƌĂů͕ůĂĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĞŶƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐƵĞůĞƐĞƌƌĞůĂƚŝǀĂ͕ĚĞďŝĚŽ
Ă ůĂ ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ƉĂƚƌŽŶĞƐ ĚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ ĐŽŶŽĐŝĚĂ ƉĂƌĂ ƉŽĚĞƌ ĐƌĞĂƌ
ĐƵƌǀĂƐĚĞĐĂůŝďƌĂĚŽǇĂƐşƌĞĂůŝǌĂƌƵŶĂĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĂďƐŽůƵƚĂ͘
hŶĂ ĚĞ ůĂƐ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ ĚĞ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶŵĄƐ ƌŽďƵƐƚĂ ĞƐ ůĂ ƋƵĞ ƐĞ ůůĞǀĂ Ă ĐĂďŽ
ŵĂƌĐĂŶĚŽ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ Ž ƉĠƉƚŝĚŽƐŵĞĚŝĂŶƚĞ ŝƐſƚŽƉŽƐ ĞƐƚĂďůĞƐ͕ ĚĞŵĂŶĞƌĂ ƋƵĞ







ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ŵĠƚŽĚŽ Ƶ ŽƚƌŽ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĐŽŵŽ ůĂ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ͕ Ğů
ƌĂŶŐŽ ůŝŶĞĂů͕ Ğů ĞƋƵŝƉŽĚĞ ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞ Ž ůĂ ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚ
ĐŽŶ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͘ Ŷ ůĂ dĂďůĂ ϱ ƐĞ ƌĞĐŽŐĞŶ ůĂƐ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐĚĞĞƐƚŽƐŵĠƚŽĚŽƐĚĞƚŝŶĐŝſŶ͘
dĂďůĂ ϱ͘ WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚĞ ůŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ƚŝŶĐŝſŶ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ͘
ĚĂƉƚĂĚĂĚĞDŝůůĞƌǇĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ΀ϭϱϳ΁͘





ŽůŽƌŝŵĞƚƌşĂ ϭϬͲϭϬϬŶŐ нн нн
dŝŶĐŝſŶĚĞ
ƉůĂƚĂ
ŽůŽƌŝŵĞƚƌşĂ Ϭ͘ϭͲϭŶŐ н н
^zWZKZƵďǇ &ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐŝĂ ϭŶŐ нннн ннн
/' &ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐŝĂ фϭŶŐ нннн нн

ůĂǌƵůĚĞŽŽŵĂƐƐŝĞĞƐƵŶĐŽůŽƌĂŶƚĞƋƵĞƐĞƵŶĞĚĞĨŽƌŵĂƌĞǀĞƌƐŝďůĞĂůŽƐŐƌƵƉŽƐ







ĂƵŶƋƵĞ ĞǆŝƐƚĞŶ ŽƚƌŽƐ ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ ΀ϭϱϵ΁͘ >Ă ƚŝŶĐŝſŶ ĚĞ ƉůĂƚĂ ĞƐ ƵŶ
ŵĠƚŽĚŽďĂƐƚĂŶƚĞƐĞŶƐŝďůĞǇĂƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞůĂĚĞƚĞĐĐŝſŶĚĞĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐĚĞƉƌŽƚĞşŶĂ
ĚĞůŽƌĚĞŶĚĞϭŶŐ΀ϭϱϳ΁͘hŶŽĚĞůŽƐŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐĚĞůĂƚŝŶĐŝſŶĚĞƉůĂƚĂĞƐƋƵĞůĂ
ƌĞĂĐĐŝſŶ ĚĞ ƚŝŶĐŝſŶ ƐĞ ĚĞƚŝĞŶĞ ĞŶ ƵŶ ĐŝĞƌƚŽ ŵŽŵĞŶƚŽ ƉĂƌĂ ƉƌĞǀĞŶŝƌ ůĂ
ƐŽďƌĞƐĂƚƵƌĂĐŝſŶĚĞůĂƐĞŹĂů͘ƐƚĂĂĐĐŝſŶŐĞŶĞƌĂƉƌŽďůĞŵĂƐĞŶůĂƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ












ƐĞĚĞƚĞĐƚĂŶĂů ƐĞƌĞǆĐŝƚĂĚĂƐĐŽŶ ůƵǌƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚĂŽ ůĄƐĞƌ͘ĚĞŵĄƐ͕ƉƌĞƐĞŶƚĂŶƵŶĂ
ŵĂǇŽƌ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ͕ ĂƵŶƋƵĞ ƚŝĞŶĞŶ ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐ ĐŽŵŽ Ğů ĞůĞǀĂĚŽ ĐŽƐƚĞ Ǉ ůĂ
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĚĞ ƐŝƐƚĞŵĂƐĚĞĐĂƉƚĂĐŝſŶĚĞ ŝŵĂŐĞŶĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͘ >Ă ƚŝŶĐŝſŶĚĞ ^zWZK
ZƵďǇ ƵƚŝůŝǌĂ ƵŶ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ ĚĞ ƚŝŶĐŝſŶ ƐŝŵŝůĂƌ Ăů  ĐŽůŽŝĚĂů͕ ďĂƐĂĚŽ ĞŶ ůĂ
ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ƌĞĂĐƚŝǀŽ ƋƵĞ ĐŽŶƚŝĞŶĞ ŵĞƚĂůĞƐ ƚŝƉŽ ƌƵƚĞŶŝŽ Ǉ ƐĞ ƵŶĞ Ă ůŽƐ








>ŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ďĂƐĂĚŽƐ ĞŶ D^ ƉƵĞĚĞŶ ĂƉůŝĐĂƌƐĞ ƚĂŶƚŽ ƉĂƌĂ
ĞƐƚŝŵĂƌ ůĂ ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ ĂďƐŽůƵƚĂ ĐŽŵŽ ƌĞůĂƚŝǀĂ ĚĞ ůŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂ͘ Ŷ
ŐĞŶĞƌĂů͕ůĂĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĞŶƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐƵĞůĞƐĞƌƌĞůĂƚŝǀĂ͕ĚĞďŝĚŽ
Ă ůĂ ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ƉĂƚƌŽŶĞƐ ĚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ ĐŽŶŽĐŝĚĂ ƉĂƌĂ ƉŽĚĞƌ ĐƌĞĂƌ
ĐƵƌǀĂƐĚĞĐĂůŝďƌĂĚŽǇĂƐşƌĞĂůŝǌĂƌƵŶĂĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĂďƐŽůƵƚĂ͘
hŶĂ ĚĞ ůĂƐ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ ĚĞ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶŵĄƐ ƌŽďƵƐƚĂ ĞƐ ůĂ ƋƵĞ ƐĞ ůůĞǀĂ Ă ĐĂďŽ
ŵĂƌĐĂŶĚŽ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ Ž ƉĠƉƚŝĚŽƐŵĞĚŝĂŶƚĞ ŝƐſƚŽƉŽƐ ĞƐƚĂďůĞƐ͕ ĚĞŵĂŶĞƌĂ ƋƵĞ








ůŽƐ ŝƐſƚŽƉŽƐ ƵƐĂĚŽƐ͘ >Ă ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ ƌĞůĂƚŝǀĂ ĚĞ ůŽƐ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƉƵĞĚĞŵĞĚŝƌƐĞ ƉŽƌ
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ Ž ĄƌĞĂƐ ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ ďĂũŽ ĞƐƚŽƐ ƉŝĐŽƐ͘
ůƚĞƌŶĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ ůŽƐ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƉƵĞĚĞŶ ŵĂƌĐĂƌƐĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ
ŝƐŽďĄƌŝĐŽƐ͕ĞŶĐƵǇŽĐĂƐŽůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄŶůĂŵŝƐŵĂŵĂƐĂƚƌĂƐƐƵŵĂƌĐĂũĞ
ƉĞƌŽ ƉƌŽĚƵĐŝƌĄŶ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ ŝſŶŝĐŽƐ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝďůĞƐ ĞŶ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞD^ͬD^͕ ƋƵĞ
ƉƵĞĚĞŶƐĞƌƵƐĂĚŽƐƉĂƌĂ ůĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘ƐƚĞ ƚŝƉŽĚĞŵĂƌĐĂũĞƐĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůĞƐĚĞ






ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘ ƐƚĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ƉĞƌŵŝƚĞŶ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ ĚĞ ƵŶ ŶƷŵĞƌŽ
ůŝŵŝƚĂĚŽĚĞŵƵĞƐƚƌĂƐ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞůĂƐƚĠĐŶŝĐĂƐĚĞŵĂƌĐĂũĞŝƐŽďĄƌŝĐŽ͕ďĂƐĂĚĂƐĞŶ
ůŽƐĞƐƉĞĐƚƌŽƐĚĞD^ͬD^͕ƉĞƌŵŝƚĞŶĞůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞƵŶŶƷŵĞƌŽŵĂǇŽƌĚĞŵƵĞƐƚƌĂƐ͘
>ŽƐ ŝƐſƚŽƉŽƐ ĞƐƚĂďůĞƐ ƉƵĞĚĞŶ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƐĞ ŵĞƚĂďſůŝĐĂͲ͕ ƋƵşŵŝĐĂͲ Ž
ĞŶǌŝŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞĂ ůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŽƉĠƉƚŝĚŽƐƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞŶ ůĂŵƵĞƐƚƌĂ ΀ϭϲϭ͕ϭϲϮ΁͘
Ŷ ĞůŵĂƌĐĂũĞŵĞƚĂďſůŝĐŽ͕ ůŽƐ ŝƐſƚŽƉŽƐ ƐĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ Ă ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞĞů
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽĚĞůĂƐĐĠůƵůĂƐĞŶĐƵůƚŝǀŽ͘WŽƌƐƵƉĂƌƚĞ͕ůĂŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶĞŶǌŝŵĄƚŝĐĂƐĞ
ůůĞǀĂ Ă ĐĂďŽ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝŐĞƐƚŝſŶ ƚƌşƉƚŝĐĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ĞŶ Ğů
ŵĂƌĐĂũĞ ƋƵşŵŝĐŽ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ Ž ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƐĞŵĂƌĐĂŶŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ Ă ůŽƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŽƐĐŽŶůŽƐƋƵĞƐĞƉƌŽĚƵĐĞƐƵŵĂƌĐĂũĞŝƐŽƚſƉŝĐŽ͘
dŽĚŽƐ ĞƐƚŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ ƌĞůĂƚŝǀĂ͘ WĂƌĂ ůĂ
ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĂďƐŽůƵƚĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ƵƚŝůŝǌĂŶ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ ĚŝůƵĐŝſŶ
ŝƐŽƚſƉŝĐĂ͘ >Ă ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĂďƐŽůƵƚĂ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĚŝůƵĐŝſŶ ŝƐŽƚſƉŝĐĂ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞŶ
ĂŹĂĚŝƌ Ă ůĂ ƉƌŽƉŝĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ĐĂŶƚŝĚĂĚ ĐŽŶŽĐŝĚĂ ĚĞ ƉĂƚƌŽŶĞƐ ŵĂƌĐĂĚŽƐ
ŝƐŽƚſƉŝĐĂŵĞŶƚĞĐŽŶϭϯǇϭϱEĚĞůŽƐŵŝƐŵŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐĂĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ͘ƐƚŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐ






ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ;ĞůƵǇĞŶ Ăů ŵŝƐŵŽ ƚŝĞŵƉŽ ĚĞ ƌĞƚĞŶĐŝſŶ ƉĞƌŽ ĐŽŶ ĚŝƐƚŝŶƚĂ ŵĂƐĂͿ͘
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ĂƉĂƌƚŝƌĚĞůƌĂƚŝŽĞŶƚƌĞĞůƉĠƉƚŝĚŽƐŝŶŵĂƌĐĂƌ;ŵƵĞƐƚƌĂͿǇĞůŵĂƌĐĂĚŽ
ƐĞƉŽĚƌĄĐĂůĐƵůĂƌůĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶĂďƐŽůƵƚĂĚĞůƉĠƉƚŝĚŽ͕ǇƉŽƌĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞĚĞůĂ
ƉƌŽƚĞşŶĂ ;Ɛŝ Ğů ƉĠƉƚŝĚŽ ĞƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽͬĞǆĐůƵƐŝǀŽ ĚĞ ĞƐĂ ƉƌŽƚĞşŶĂͿ͘ ũĞŵƉůŽƐ ĚĞ
ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĂďƐŽůƵƚĂ ƐŽŶ Ğů W^Y ;WƌŽƚĞŝŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌ ďƐŽůƵƚĞ
YƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ ƋƵĞ ƵƚŝůŝǌĂ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐŽŵƉůĞƚĂƐŵĂƌĐĂĚĂƐ ŝƐŽƚſƉŝĐĂŵĞŶƚĞ ĐŽŵŽ
ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ ŝŶƚĞƌŶŽƐƋƵĞƐĞĂŹĂĚĞŶĂ ůĂŵƵĞƐƚƌĂ ŝŶŝĐŝĂů ΀ϭϲϯ΁ŽĞůŵĠƚŽĚŽYh
;͚ďƐŽůƵƚĞ YƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͛Ϳ ƋƵĞ ƵƚŝůŝǌĂ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƐŝŶƚĠƚŝĐŽƐ ƋƵĞ ƐĞ ĂŹĂĚĞŶ Ă ůĂ
ŵƵĞƐƚƌĂĚƵƌĂŶƚĞŽĚĞƐƉƵĠƐĚĞůĂĚŝŐĞƐƚŝſŶĞŶǌŝŵĄƚŝĐĂ΀ϭϲϰ΁͘
ŶůĂĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕ƚĂŵďŝĠŶƐĞŚĂŶĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽŵĠƚŽĚŽƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞŶ






ĞŶ ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ďĂƐĂĚŽƐ ĞŶ ŵĂƌĐĂũĞ ĐŽŶ ŝƐſƚŽƉŽƐ ĞƐƚĂďůĞƐ͘
ĚĞŵĄƐ͕ĐŽŵŽůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐƉƵĞĚĞŶŝŽŶŝǌĂƌĚĞŵĂŶĞƌĂĚŝĨĞƌĞŶƚĞĞŶĐĂĚĂƵŶŽĚĞ
ůŽƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ͕ ƐƵƐ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ ƉƵĞĚĞŶ ǀĂƌŝĂƌ ĚĞ ƵŶ ĂŶĄůŝƐŝƐ Ă ŽƚƌŽ͕
ĚŝĨŝĐƵůƚĂŶĚŽ ƐƵ ĐŽƌƌĞĐƚĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘ ^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ ůĂƐ ƌĞĐŝĞŶƚĞƐŵĞũŽƌĂƐĞŶ ůĂ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ ŚĂŶ ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ ĞŶŽƌŵĞŵĞŶƚĞ ůĂ ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ









ůŽƐ ŝƐſƚŽƉŽƐ ƵƐĂĚŽƐ͘ >Ă ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ ƌĞůĂƚŝǀĂ ĚĞ ůŽƐ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƉƵĞĚĞŵĞĚŝƌƐĞ ƉŽƌ
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ Ž ĄƌĞĂƐ ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ ďĂũŽ ĞƐƚŽƐ ƉŝĐŽƐ͘
ůƚĞƌŶĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ ůŽƐ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƉƵĞĚĞŶ ŵĂƌĐĂƌƐĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ
ŝƐŽďĄƌŝĐŽƐ͕ĞŶĐƵǇŽĐĂƐŽůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄŶůĂŵŝƐŵĂŵĂƐĂƚƌĂƐƐƵŵĂƌĐĂũĞ
ƉĞƌŽ ƉƌŽĚƵĐŝƌĄŶ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ ŝſŶŝĐŽƐ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝďůĞƐ ĞŶ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞD^ͬD^͕ ƋƵĞ
ƉƵĞĚĞŶƐĞƌƵƐĂĚŽƐƉĂƌĂ ůĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘ƐƚĞ ƚŝƉŽĚĞŵĂƌĐĂũĞƐĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůĞƐĚĞ






ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘ ƐƚĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ƉĞƌŵŝƚĞŶ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ ĚĞ ƵŶ ŶƷŵĞƌŽ
ůŝŵŝƚĂĚŽĚĞŵƵĞƐƚƌĂƐ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞůĂƐƚĠĐŶŝĐĂƐĚĞŵĂƌĐĂũĞŝƐŽďĄƌŝĐŽ͕ďĂƐĂĚĂƐĞŶ
ůŽƐĞƐƉĞĐƚƌŽƐĚĞD^ͬD^͕ƉĞƌŵŝƚĞŶĞůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞƵŶŶƷŵĞƌŽŵĂǇŽƌĚĞŵƵĞƐƚƌĂƐ͘
>ŽƐ ŝƐſƚŽƉŽƐ ĞƐƚĂďůĞƐ ƉƵĞĚĞŶ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƐĞ ŵĞƚĂďſůŝĐĂͲ͕ ƋƵşŵŝĐĂͲ Ž
ĞŶǌŝŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞĂ ůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŽƉĠƉƚŝĚŽƐƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞŶ ůĂŵƵĞƐƚƌĂ ΀ϭϲϭ͕ϭϲϮ΁͘
Ŷ ĞůŵĂƌĐĂũĞŵĞƚĂďſůŝĐŽ͕ ůŽƐ ŝƐſƚŽƉŽƐ ƐĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ Ă ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞĞů
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽĚĞůĂƐĐĠůƵůĂƐĞŶĐƵůƚŝǀŽ͘WŽƌƐƵƉĂƌƚĞ͕ůĂŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶĞŶǌŝŵĄƚŝĐĂƐĞ
ůůĞǀĂ Ă ĐĂďŽ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝŐĞƐƚŝſŶ ƚƌşƉƚŝĐĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ĞŶ Ğů
ŵĂƌĐĂũĞ ƋƵşŵŝĐŽ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ Ž ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƐĞŵĂƌĐĂŶŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ Ă ůŽƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŽƐĐŽŶůŽƐƋƵĞƐĞƉƌŽĚƵĐĞƐƵŵĂƌĐĂũĞŝƐŽƚſƉŝĐŽ͘
dŽĚŽƐ ĞƐƚŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ ƌĞůĂƚŝǀĂ͘ WĂƌĂ ůĂ
ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĂďƐŽůƵƚĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞ ƵƚŝůŝǌĂŶ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ ĚŝůƵĐŝſŶ
ŝƐŽƚſƉŝĐĂ͘ >Ă ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĂďƐŽůƵƚĂ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĚŝůƵĐŝſŶ ŝƐŽƚſƉŝĐĂ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞŶ
ĂŹĂĚŝƌ Ă ůĂ ƉƌŽƉŝĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ĐĂŶƚŝĚĂĚ ĐŽŶŽĐŝĚĂ ĚĞ ƉĂƚƌŽŶĞƐ ŵĂƌĐĂĚŽƐ
ŝƐŽƚſƉŝĐĂŵĞŶƚĞĐŽŶϭϯǇϭϱEĚĞůŽƐŵŝƐŵŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐĂĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ͘ƐƚŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐ






ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ;ĞůƵǇĞŶ Ăů ŵŝƐŵŽ ƚŝĞŵƉŽ ĚĞ ƌĞƚĞŶĐŝſŶ ƉĞƌŽ ĐŽŶ ĚŝƐƚŝŶƚĂ ŵĂƐĂͿ͘
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ĂƉĂƌƚŝƌĚĞůƌĂƚŝŽĞŶƚƌĞĞůƉĠƉƚŝĚŽƐŝŶŵĂƌĐĂƌ;ŵƵĞƐƚƌĂͿǇĞůŵĂƌĐĂĚŽ
ƐĞƉŽĚƌĄĐĂůĐƵůĂƌůĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶĂďƐŽůƵƚĂĚĞůƉĠƉƚŝĚŽ͕ǇƉŽƌĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞĚĞůĂ
ƉƌŽƚĞşŶĂ ;Ɛŝ Ğů ƉĠƉƚŝĚŽ ĞƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽͬĞǆĐůƵƐŝǀŽ ĚĞ ĞƐĂ ƉƌŽƚĞşŶĂͿ͘ ũĞŵƉůŽƐ ĚĞ
ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĂďƐŽůƵƚĂ ƐŽŶ Ğů W^Y ;WƌŽƚĞŝŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌ ďƐŽůƵƚĞ
YƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ ƋƵĞ ƵƚŝůŝǌĂ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐŽŵƉůĞƚĂƐŵĂƌĐĂĚĂƐ ŝƐŽƚſƉŝĐĂŵĞŶƚĞ ĐŽŵŽ
ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ ŝŶƚĞƌŶŽƐƋƵĞƐĞĂŹĂĚĞŶĂ ůĂŵƵĞƐƚƌĂ ŝŶŝĐŝĂů ΀ϭϲϯ΁ŽĞůŵĠƚŽĚŽYh
;͚ďƐŽůƵƚĞ YƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͛Ϳ ƋƵĞ ƵƚŝůŝǌĂ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƐŝŶƚĠƚŝĐŽƐ ƋƵĞ ƐĞ ĂŹĂĚĞŶ Ă ůĂ
ŵƵĞƐƚƌĂĚƵƌĂŶƚĞŽĚĞƐƉƵĠƐĚĞůĂĚŝŐĞƐƚŝſŶĞŶǌŝŵĄƚŝĐĂ΀ϭϲϰ΁͘
ŶůĂĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕ƚĂŵďŝĠŶƐĞŚĂŶĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽŵĠƚŽĚŽƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞŶ






ĞŶ ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ďĂƐĂĚŽƐ ĞŶ ŵĂƌĐĂũĞ ĐŽŶ ŝƐſƚŽƉŽƐ ĞƐƚĂďůĞƐ͘
ĚĞŵĄƐ͕ĐŽŵŽůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐƉƵĞĚĞŶŝŽŶŝǌĂƌĚĞŵĂŶĞƌĂĚŝĨĞƌĞŶƚĞĞŶĐĂĚĂƵŶŽĚĞ
ůŽƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ͕ ƐƵƐ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ ƉƵĞĚĞŶ ǀĂƌŝĂƌ ĚĞ ƵŶ ĂŶĄůŝƐŝƐ Ă ŽƚƌŽ͕
ĚŝĨŝĐƵůƚĂŶĚŽ ƐƵ ĐŽƌƌĞĐƚĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘ ^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ ůĂƐ ƌĞĐŝĞŶƚĞƐŵĞũŽƌĂƐĞŶ ůĂ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ ŚĂŶ ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ ĞŶŽƌŵĞŵĞŶƚĞ ůĂ ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ









KƚƌĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ůĂďĞůͲĨƌĞĞ ĞŵƉůĞĂĚĂ ĞŶ
ĂďƵŶĚĂŶƚĞƐ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ ĚĞ ŵĞǌĐůĂƐ
ZĞĂĐƚŝŽŶDŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ;^ZDͿ ŽDƵůƚŝƉůĞ
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ ƐĞ ůůĞǀĂ Ă ĐĂďŽ ĞŶ ƵŶ
ĐƵĂĚƌƵƉŽůŽ͕ĚŽŶĚĞĞůYϭĂĐƚƷĂĐŽŵŽ

















ůĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚŝĂŶĂ ƉŽĐŽ
 ĐŽŵƉůĞũĂƐ ĞƐ ůŽ ƋƵĞ ƐĞ ůůĂŵĂ ^ĞůĞĐƚĞĚ
 ZĞĂĐƚŝŽŶDŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ;DZDͿ͘ ƐƚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ






ŶƚĞƉĂƌĂ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ ŝƐſƚŽƉŽƐĞƐƚĂďůĞƐĂ ůĂƐ
ĂďůĞƐŵĄƐŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞƵƐĂĚŽƐƐŽŶůŽƐĚĞ
;ϭϮͬϭϯͿ Ǉ ŶŝƚƌſŐĞŶŽ ;ϭϰEͬϭϱEͿ͘ ůŐƵŶŽƐ ĚĞ
ƌĂĂŝƐůĂƌůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐŵĂƌĐĂĚŽƐ͕ĐŽŵŽĞŶĞů
Ǉ dĂŐͿ ĐƵǇŽ ŵĂƌĐĂĚŽƌ ĞƐ ůĂ ďŝŽƚŝŶĂ͘ >Ă
ĞŝƐŽƚſƉŝĐŽĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐǇƉĠƉƚŝĚŽƐŚĂƐŝĚŽ





ƋƵĞ ŚĂŶ ƐŝĚŽ ŵĂƌĐĂĚŽƐ ŵĞĚŝĂŶƚ
ŝŽĚĂĐĞƚĂŵŝĚĂǇ ůĂďŝŽƚŝŶĂĚĞů ƌĞĂĐ
ĚĞƵƚĞƌŝŽ͕ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ĞŶ Ğů ƌĞ
ŚŝĚƌſŐĞŶŽ͘ dĂŵďŝĠŶ ĞǆŝƐƚĞ ƵŶĂ ǀĞ
ŝƐſƚŽƉŽƐĚĞĐĂƌďŽŶŽ;ϭϮͬϭϯͿĞŶǀĞ
/d͕ůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĚĞĚŽƐŵƵĞƐƚƌĂ





Ŷ Ğů ĂŹŽ ϮϬϬϰ͕ ƉƉůŝĞĚ ŝŽƐǇƐƚ
ůůĂŵĂĚŽŝdZY;/ƐŽƚŽƉĞdĂŐŐĞĚZĞ
ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ ƐĞ ƉƵĞĚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĂƌ
ŵƵĞƐƚƌĂƐ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ͕ ĚĞ
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽĚĞŽĐŚŽĨŽƌŵĂƐŝƐŽƚſƉŝĐ




ƵŶ ĚĞƌŝǀĂĚŽ ĚĞ ůĂ EͲŚŝĚƌŽǆŝƐƵĐĐŝŶ
ƌĞĂĐĐŝŽŶĂ ĐŽŶ Ğů ŐƌƵƉŽ ɸͲĂŵŝŶŽ
ƌĞƐŝĚƵŽƐĚĞůŝƐŝŶĂǇĞůĞǆƚƌĞŵŽEͲƚ
ĚĞ ƚŽĚŽƐ ůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐ͘ƵƌĂŶƚĞĞů
D^ͬD^ ĚĞ ůŽƐ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ŵĂƌĐĂĚ
ŐƌƵƉŽƐ ƌĞƉŽƌƚĞƌŽƐ ƐĞ ůŝďĞƌĂŶ
ŵŝƐŵŽƐ Ǉ ƉƵĞĚĞŶ ƐĞƌ ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ
ĞƐƉĞĐƚƌŽĐŽŵŽƉŝĐŽƐĐŽŶƵŶĂƌĞůĂĐ





Ğ ĐƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ĂĨŝŶŝĚĂĚ ƉŽƌ ĂǀŝĚŝŶĂ͘ >Ă
ƚŝǀŽƉĞƐĂĚŽĞƐƚĄŶƵŶŝĚŽƐƉŽƌŽĐŚŽĂƚſŵŽƐĚĞ
ĂĐƚŝǀŽ ůŝŐĞƌŽ ƐĞ ƵŶĞŶ ƉŽƌ ŽĐŚŽ ĄƚŽŵŽƐ ĚĞ
ƌƐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ƌĞĂĐƚŝǀŽƐ /d ĞŶ ůĂ ƋƵĞ ƐĞ ƵƐĂŶ
ǌĚĞůŽƐĚĞŚŝĚƌſŐĞŶŽ΀ϭϲϵ΁͘ŶƵŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ
ƐĂĐŽŵƉĂƌĂƌƐĞŵĂƌĐĂŶĐŽŶĞůƌĞĂĐƚŝǀŽůŝŐĞƌŽŽ






























KƚƌĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ůĂďĞůͲĨƌĞĞ ĞŵƉůĞĂĚĂ ĞŶ
ĂďƵŶĚĂŶƚĞƐ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ ĚĞ ŵĞǌĐůĂƐ
ZĞĂĐƚŝŽŶDŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ;^ZDͿ ŽDƵůƚŝƉůĞ
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ ƐĞ ůůĞǀĂ Ă ĐĂďŽ ĞŶ ƵŶ
ĐƵĂĚƌƵƉŽůŽ͕ĚŽŶĚĞĞůYϭĂĐƚƷĂĐŽŵŽ

















ůĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚŝĂŶĂ ƉŽĐŽ
 ĐŽŵƉůĞũĂƐ ĞƐ ůŽ ƋƵĞ ƐĞ ůůĂŵĂ ^ĞůĞĐƚĞĚ
 ZĞĂĐƚŝŽŶDŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ;DZDͿ͘ ƐƚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ






ŶƚĞƉĂƌĂ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ ŝƐſƚŽƉŽƐĞƐƚĂďůĞƐĂ ůĂƐ
ĂďůĞƐŵĄƐŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞƵƐĂĚŽƐƐŽŶůŽƐĚĞ
;ϭϮͬϭϯͿ Ǉ ŶŝƚƌſŐĞŶŽ ;ϭϰEͬϭϱEͿ͘ ůŐƵŶŽƐ ĚĞ
ƌĂĂŝƐůĂƌůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐŵĂƌĐĂĚŽƐ͕ĐŽŵŽĞŶĞů
Ǉ dĂŐͿ ĐƵǇŽ ŵĂƌĐĂĚŽƌ ĞƐ ůĂ ďŝŽƚŝŶĂ͘ >Ă
ĞŝƐŽƚſƉŝĐŽĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐǇƉĠƉƚŝĚŽƐŚĂƐŝĚŽ





ƋƵĞ ŚĂŶ ƐŝĚŽ ŵĂƌĐĂĚŽƐ ŵĞĚŝĂŶƚ
ŝŽĚĂĐĞƚĂŵŝĚĂǇ ůĂďŝŽƚŝŶĂĚĞů ƌĞĂĐ
ĚĞƵƚĞƌŝŽ͕ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ĞŶ Ğů ƌĞ
ŚŝĚƌſŐĞŶŽ͘ dĂŵďŝĠŶ ĞǆŝƐƚĞ ƵŶĂ ǀĞ
ŝƐſƚŽƉŽƐĚĞĐĂƌďŽŶŽ;ϭϮͬϭϯͿĞŶǀĞ
/d͕ůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĚĞĚŽƐŵƵĞƐƚƌĂ





Ŷ Ğů ĂŹŽ ϮϬϬϰ͕ ƉƉůŝĞĚ ŝŽƐǇƐƚ
ůůĂŵĂĚŽŝdZY;/ƐŽƚŽƉĞdĂŐŐĞĚZĞ
ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ ƐĞ ƉƵĞĚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĂƌ
ŵƵĞƐƚƌĂƐ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ͕ ĚĞ
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽĚĞŽĐŚŽĨŽƌŵĂƐŝƐŽƚſƉŝĐ




ƵŶ ĚĞƌŝǀĂĚŽ ĚĞ ůĂ EͲŚŝĚƌŽǆŝƐƵĐĐŝŶ
ƌĞĂĐĐŝŽŶĂ ĐŽŶ Ğů ŐƌƵƉŽ ɸͲĂŵŝŶŽ
ƌĞƐŝĚƵŽƐĚĞůŝƐŝŶĂǇĞůĞǆƚƌĞŵŽEͲƚ
ĚĞ ƚŽĚŽƐ ůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐ͘ƵƌĂŶƚĞĞů
D^ͬD^ ĚĞ ůŽƐ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ŵĂƌĐĂĚ
ŐƌƵƉŽƐ ƌĞƉŽƌƚĞƌŽƐ ƐĞ ůŝďĞƌĂŶ
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Žƌ ^/D^ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů ůŝŵŝƚĂ Ğů ƚĂŵĂŹŽ ĚĞ ůŽƐ














ŵͬǌ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞů ƚĞũŝĚŽ ;ŽďƚĞŶĐŝſŶ ĚĞ ŝŵĄŐĞŶĞƐͿ͕ Ǉ ƌĞĂůŝǌĂƌ ĂŶĄůŝƐŝƐ ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƐ ƉĂƌĂ ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌ ůĂƐ
ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘ĚĂƉƚĂĚĂĚĞ΀ϭϳϵ΁͘

>Ă ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ŵŽůĠĐƵůĂƐ ĞŶ ůĂ ƐĞĐĐŝſŶ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ĐŽŵŽ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕
ůşƉŝĚŽƐ͕ ĐĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŽƐ͕ ƐĂůĞƐ͕ ŝŽŶĞƐ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ͕ ŝŶĨůƵǇĞ





ƋƵĞ ĂĨĞĐƚĂ Ă ůĂ ĐĂůŝĚĂĚ ĚĞů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ ŵĂƐĂƐ Ǉ Ăů ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ŵŽůĠĐƵůĂƐ





ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ƐĞŹĂůŝǌĂĐŝſŶ ĐĞůƵůĂƌ ;ĚŝĂĐŝůŐůŝĐĞƌŽůĞƐ͕ ĐĞƌĂŵŝĚĂƐ͕
ĞƐƚĞƌŽŝĚĞƐ͕ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶĂƐͿ΀ϭϴϰ΁ǇƐŽŶĂůŵĂĐĞŶĂĚŽƐĞŶůĂƐĐĠůƵůĂƐĐŽŵŽĨƵĞŶƚĞ
ĚĞĞŶĞƌŐşĂ;ƚƌŝĂĐŝůŐůŝĐĞƌŽůĞƐͿ΀ϭϴϱ΁͘
ůŐƵŶŽƐĞũĞŵƉůŽƐĚĞ ůĂƐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ ůŝƉşĚŝĐĂƐŵĄƐĐŽŵƵŶĞƐƐĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĞŶ ůĂ
&ŝŐƵƌĂϮϭ͘>ŽƐĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶůĂƉƌŝŶĐŝƉĂůĐůĂƐĞĚĞůşƉŝĚŽƐƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞŶůĂƐ
ĐĠůƵůĂƐ͘ƐƚĄŶƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞŶ ůĂŵĞŵďƌĂŶĂĐĞůƵůĂƌǇĞŶ ůĂƐ ůŝƉŽƉƌŽƚĞşŶĂƐĚĞůƐƵĞƌŽ
΀ϭϴϲ΁͕ Ǉ ƐŽŶ ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐŵĄƐĂďƵŶĚĂŶƚĞƐĞŶĞů ĐĞƌĞďƌŽ ΀ϭϴϳ΁͘ Ŷ ůŽƐ ĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐ͕
ĚŽƐŐƌƵƉŽƐŚŝĚƌŽǆŝůŽĚĞůŐůŝĐĞƌŽůĞƐƚĄŶĞƐƚĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐĐŽŶĚŽƐĐĂĚĞŶĂƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĚĞ
ĄĐŝĚŽƐ ŐƌĂƐŽƐ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ Ğů ƚĞƌĐĞƌ ŐƌƵƉŽ ŚŝĚƌŽǆŝůŽ ĞƐƚĄ ĞƐƚĞƌŝĨŝĐĂĚŽ ĐŽŶ ƵŶĂ
ŵŽůĠĐƵůĂ ĚĞ ĨŽƐĨĂƚŽ͘ ů ŐƌƵƉŽ ĨŽƐĨĂƚŽ ƉƵĞĚĞ ĂĚĞŵĄƐ ĞƐƚĂƌ ĞƐƚĞƌŝĨŝĐĂĚŽ ĐŽŶ ƵŶ


ĂůĐŽŚŽů ĐŽŵŽĞů ŝŶŽƐŝƚŽů͕ ŐůŝĐĞƌŽů͕








ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ ĞŶ ůŽƐ ƚĞũŝĚŽ
ƉŽůĂƌĞƐ;ƉŽƌĞũĞŵƉůŽ͕ŵͬǌϭϴϰ͘ϭƉĂ
ĞƐĨŝŶŐŽŵŝĞůŝŶĂƐ;^DƐͿǇĞůĐŽůĞƐƚĞƌ
ƋƵĞ ůŽƐ ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůŝŶŽƐŝƚŽůĞƐ ;W/ƐͿ͕ ů
;^dƐͿƐĞŝŽŶŝǌĂŶĞŶĞůŵŽĚŽŝſŶŶĞ




ĐŽůŝŶĂ͕ ƐĞƌŝŶĂŽĞƚĂŶŽůĂŵŝŶĂĚĂŶĚŽ ůƵŐĂƌĂ ůŽƐ







Ɛ ƐĞ ŝŽŶŝǌĂŶ ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ ĚĞďŝĚŽ Ă ƐƵƐ ŐƌƵƉŽƐ
ƌĂůĂĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂͿ͘>ĂƐĨŽƐĨĂƚŝĚŝůĐŽůŝŶĂƐ;WƐͿ͕ůĂƐ
ŽůƐĞŝŽŶŝǌĂŶĞŶĞůŵŽĚŽŝſŶƉŽƐŝƚŝǀŽ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐ
ĂƐ ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůĞƚĂŶŽůĂŵŝŶĂƐ ;WƐͿ Ǉ ůŽƐ ƐƵůĨĄƚŝĚŽƐ
ŐĂƚŝǀŽ΀ϭϵϭ΁͘ŶĞůŵŽĚŽŝſŶƉŽƐŝƚŝǀŽůŽƐŝŽŶĞƐ










ŵͬǌ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞů ƚĞũŝĚŽ ;ŽďƚĞŶĐŝſŶ ĚĞ ŝŵĄŐĞŶĞƐͿ͕ Ǉ ƌĞĂůŝǌĂƌ ĂŶĄůŝƐŝƐ ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƐ ƉĂƌĂ ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌ ůĂƐ
ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘ĚĂƉƚĂĚĂĚĞ΀ϭϳϵ΁͘

>Ă ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ŵŽůĠĐƵůĂƐ ĞŶ ůĂ ƐĞĐĐŝſŶ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ĐŽŵŽ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕
ůşƉŝĚŽƐ͕ ĐĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŽƐ͕ ƐĂůĞƐ͕ ŝŽŶĞƐ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ͕ ŝŶĨůƵǇĞ





ƋƵĞ ĂĨĞĐƚĂ Ă ůĂ ĐĂůŝĚĂĚ ĚĞů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ ŵĂƐĂƐ Ǉ Ăů ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ŵŽůĠĐƵůĂƐ





ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ƐĞŹĂůŝǌĂĐŝſŶ ĐĞůƵůĂƌ ;ĚŝĂĐŝůŐůŝĐĞƌŽůĞƐ͕ ĐĞƌĂŵŝĚĂƐ͕
ĞƐƚĞƌŽŝĚĞƐ͕ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶĂƐͿ΀ϭϴϰ΁ǇƐŽŶĂůŵĂĐĞŶĂĚŽƐĞŶůĂƐĐĠůƵůĂƐĐŽŵŽĨƵĞŶƚĞ
ĚĞĞŶĞƌŐşĂ;ƚƌŝĂĐŝůŐůŝĐĞƌŽůĞƐͿ΀ϭϴϱ΁͘
ůŐƵŶŽƐĞũĞŵƉůŽƐĚĞ ůĂƐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ ůŝƉşĚŝĐĂƐŵĄƐĐŽŵƵŶĞƐƐĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĞŶ ůĂ
&ŝŐƵƌĂϮϭ͘>ŽƐĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶůĂƉƌŝŶĐŝƉĂůĐůĂƐĞĚĞůşƉŝĚŽƐƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞŶůĂƐ
ĐĠůƵůĂƐ͘ƐƚĄŶƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞŶ ůĂŵĞŵďƌĂŶĂĐĞůƵůĂƌǇĞŶ ůĂƐ ůŝƉŽƉƌŽƚĞşŶĂƐĚĞůƐƵĞƌŽ
΀ϭϴϲ΁͕ Ǉ ƐŽŶ ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐŵĄƐĂďƵŶĚĂŶƚĞƐĞŶĞů ĐĞƌĞďƌŽ ΀ϭϴϳ΁͘ Ŷ ůŽƐ ĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐ͕
ĚŽƐŐƌƵƉŽƐŚŝĚƌŽǆŝůŽĚĞůŐůŝĐĞƌŽůĞƐƚĄŶĞƐƚĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐĐŽŶĚŽƐĐĂĚĞŶĂƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĚĞ
ĄĐŝĚŽƐ ŐƌĂƐŽƐ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ Ğů ƚĞƌĐĞƌ ŐƌƵƉŽ ŚŝĚƌŽǆŝůŽ ĞƐƚĄ ĞƐƚĞƌŝĨŝĐĂĚŽ ĐŽŶ ƵŶĂ
ŵŽůĠĐƵůĂ ĚĞ ĨŽƐĨĂƚŽ͘ ů ŐƌƵƉŽ ĨŽƐĨĂƚŽ ƉƵĞĚĞ ĂĚĞŵĄƐ ĞƐƚĂƌ ĞƐƚĞƌŝĨŝĐĂĚŽ ĐŽŶ ƵŶ


ĂůĐŽŚŽů ĐŽŵŽĞů ŝŶŽƐŝƚŽů͕ ŐůŝĐĞƌŽů͕








ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ ĞŶ ůŽƐ ƚĞũŝĚŽ
ƉŽůĂƌĞƐ;ƉŽƌĞũĞŵƉůŽ͕ŵͬǌϭϴϰ͘ϭƉĂ
ĞƐĨŝŶŐŽŵŝĞůŝŶĂƐ;^DƐͿǇĞůĐŽůĞƐƚĞƌ
ƋƵĞ ůŽƐ ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůŝŶŽƐŝƚŽůĞƐ ;W/ƐͿ͕ ů
;^dƐͿƐĞŝŽŶŝǌĂŶĞŶĞůŵŽĚŽŝſŶŶĞ




ĐŽůŝŶĂ͕ ƐĞƌŝŶĂŽĞƚĂŶŽůĂŵŝŶĂĚĂŶĚŽ ůƵŐĂƌĂ ůŽƐ







Ɛ ƐĞ ŝŽŶŝǌĂŶ ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ ĚĞďŝĚŽ Ă ƐƵƐ ŐƌƵƉŽƐ
ƌĂůĂĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂͿ͘>ĂƐĨŽƐĨĂƚŝĚŝůĐŽůŝŶĂƐ;WƐͿ͕ůĂƐ
ŽůƐĞŝŽŶŝǌĂŶĞŶĞůŵŽĚŽŝſŶƉŽƐŝƚŝǀŽ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐ
ĂƐ ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůĞƚĂŶŽůĂŵŝŶĂƐ ;WƐͿ Ǉ ůŽƐ ƐƵůĨĄƚŝĚŽƐ
ŐĂƚŝǀŽ΀ϭϵϭ΁͘ŶĞůŵŽĚŽŝſŶƉŽƐŝƚŝǀŽůŽƐŝŽŶĞƐ










ŝŶƚĞƌŶĞƚ ůůĂŵĂĚĂ >D^ ;>/W/ DW^ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂƚĂďĂƐĞͿ͘ ƐƚĂ ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂƚŽƐ
ƉĞƌŵŝƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌůŽƐůşƉŝĚŽƐĞŶĨƵŶĐŝſŶĚĞƐƵǀĂůŽƌŵͬǌ͘WĂƌĂůĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞ
ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ĠƐƚŽƐ ĚĞďĞŶ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌƐĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ĞŶ
ƚĄŶĚĞŵ ;D^ͬD^Ϳ͘ ů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ ĞƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽ ĚĞ
ĐĂĚĂůşƉŝĚŽ͘>ĂdĂďůĂϳŵƵĞƐƚƌĂůŽƐŝŽŶĞƐƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐĚƵƌĂŶƚĞůĂĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐůşƉŝĚŽƐ͕ƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞŶůĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞůŽƐŵŝƐŵŽƐ͘






























ůĂŵƵĞƐƚƌĂ͘ ƐƚĞ ƉƌŽĐĞƐŽ ĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ƐŝŵƉůĞ͕ ƐŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ĚĞďĞ ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ
ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ Ǉ ĐŽŶ ŵƵĐŚŽ ĐƵŝĚĂĚŽ ƉĂƌĂ ĞǀŝƚĂƌ ůĂ ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ Ǉ ůĂ ƉŽƐŝďůĞ
ĚĞƐůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶĚĞůĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐĚĞŝŶƚĞƌĠƐ͘>ŽƐƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐĐůĂǀĞƉĂƌĂƵŶĂďƵĞŶĂ
ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƐŽŶ͗ Ğů ĂůŵĂĐĞŶĂũĞ Ǉ ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞĚĞƐƉƵĠƐĚĞƐƵŽďƚĞŶĐŝſŶ͕ ůĂ ŝŶĐůƵƐŝſŶǇĞůƐĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽĚĞ ůĂ
ŵƵĞƐƚƌĂǇĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ůĂĞůĞĐĐŝſŶǇĂƉůŝĐĂĐŝſŶĚĞůĂŵĂƚƌŝǌ΀ϭϵϮ΁͘ŶĞƐƚĂƐĞĐĐŝſŶ





ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ ĚĞƐƉƵĠƐ ĚĞ ƐƵ ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ ĞŶ ŝƐŽƉĞŶƚĂŶŽ ůşƋƵŝĚŽ Ž ŶŝƚƌſŐĞŶŽ
ůşƋƵŝĚŽ Ǉ ŵĂŶƚĞŶĞƌůŽ ŐƵĂƌĚĂĚŽ Ă ͲϴϬŽ ŚĂƐƚĂ ƐƵ ĂŶĄůŝƐŝƐ͘ Ğ ĞƐƚĂ ŵĂŶĞƌĂ ƐĞ
ŵŝŶŝŵŝǌĂ ůĂ ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ Ǉ ůĂ ŽǆŝĚĂĐŝſŶ ĚĞ ŽƚƌĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐ͕ ĂƐş
ĐŽŵŽ ůŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ Ă ŶŝǀĞů ŵĞƚĂďſůŝĐŽ͘ KƚƌĂ ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ ĞƐ ƵƐĂƌ ŵĞƚĂŶŽů Ž
ŝƐŽƉƌŽƉĂŶŽůĂƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐĚĞͲϳϬŽŽŵĞŶŽƌĞƐ͘,ĂǇƋƵĞƚĞŶĞƌĞŶĐƵĞŶƚĂƋƵĞĞƐ
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ ŵĂŶƚĞŶĞƌ ůĂ ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ ĚĞů ƚĞũŝĚŽ ĞŶ ĞƐƚĞ ƉĂƐŽ ƉĂƌĂ ĨĂĐŝůŝƚĂƌ ůĂ
ŽďƚĞŶĐŝſŶĚĞƌĠƉůŝĐĂƐďŝŽůſŐŝĐĂƐĚĞůŵŝƐŵŽ͘
>ĂƐĞŐƵŶĚĂĨŽƌŵĂĚĞĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽŵĄƐĐŽŵƷŶĞƐůĂĨŝũĂĐŝſŶĚĞůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐĞŶ
ĨŽƌŵĂůĚĞŚŝĚŽ Ǉ ƐƵ ŝŶĐůƵƐŝſŶ ĞŶ ďůŽƋƵĞƐ ĚĞ ƉĂƌĂĨŝŶĂ ;&&WͿ͘ ƐƚĂ ŵĂŶĞƌĂ ĚĞ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞůƚĞũŝĚŽŶŽĞƐ ůĂŵĄƐĂĚĞĐƵĂĚĂƉĂƌĂ ůĂ ƚĠĐŶŝĐĂĚĞD^/͕ƉƵĞƐƚŽƋƵĞĞů
ĨŽƌŵĂůĚĞŚŝĚŽ ƌĞĂĐĐŝŽŶĂ ĐŽŶ ůŽƐ ŐƌƵƉŽƐ ĂŵŝŶŽ ĚĞ ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ ďĄƐŝĐŽƐ ĐŽŵŽ ůĂ
ĂƌŐŝŶŝŶĂ Ǉ ůĂ ůŝƐŝŶĂ͕ ĨŽƌŵĂŶĚŽ ĐŽŶ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ƉƵĞŶƚĞƐ ŵĞƚŝůĠŶŝĐŽƐ ĞŶƚƌĞ ĚŝĐŚŽƐ
ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ΀ϭϵϯ͕ϭϵϰ΁ƋƵĞŽƌŝŐŝŶĂŶĞůĞŶƚƌĞĐƌƵǌĂŵŝĞŶƚŽĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐ;ĐƌŽƐƐͲ
ůŝŶŬŝŶŐͿ͕ůŽƋƵĞŽďƐƚĂĐƵůŝǌĂůĂĚĞƐŽƌĐŝſŶĞŝŽŶŝǌĂĐŝſŶĚĞůĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐƉŽƌD>/͘









ŝŶƚĞƌŶĞƚ ůůĂŵĂĚĂ >D^ ;>/W/ DW^ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂƚĂďĂƐĞͿ͘ ƐƚĂ ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂƚŽƐ
ƉĞƌŵŝƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌůŽƐůşƉŝĚŽƐĞŶĨƵŶĐŝſŶĚĞƐƵǀĂůŽƌŵͬǌ͘WĂƌĂůĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞ
ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ĠƐƚŽƐ ĚĞďĞŶ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌƐĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌşĂ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ĞŶ
ƚĄŶĚĞŵ ;D^ͬD^Ϳ͘ ů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ ĞƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽ ĚĞ
ĐĂĚĂůşƉŝĚŽ͘>ĂdĂďůĂϳŵƵĞƐƚƌĂůŽƐŝŽŶĞƐƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐĚƵƌĂŶƚĞůĂĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐůşƉŝĚŽƐ͕ƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞŶůĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞůŽƐŵŝƐŵŽƐ͘






























ůĂŵƵĞƐƚƌĂ͘ ƐƚĞ ƉƌŽĐĞƐŽ ĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ƐŝŵƉůĞ͕ ƐŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ĚĞďĞ ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ
ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ Ǉ ĐŽŶ ŵƵĐŚŽ ĐƵŝĚĂĚŽ ƉĂƌĂ ĞǀŝƚĂƌ ůĂ ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ Ǉ ůĂ ƉŽƐŝďůĞ
ĚĞƐůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶĚĞůĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐĚĞŝŶƚĞƌĠƐ͘>ŽƐƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐĐůĂǀĞƉĂƌĂƵŶĂďƵĞŶĂ
ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƐŽŶ͗ Ğů ĂůŵĂĐĞŶĂũĞ Ǉ ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞĚĞƐƉƵĠƐĚĞƐƵŽďƚĞŶĐŝſŶ͕ ůĂ ŝŶĐůƵƐŝſŶǇĞůƐĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽĚĞ ůĂ
ŵƵĞƐƚƌĂǇĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ůĂĞůĞĐĐŝſŶǇĂƉůŝĐĂĐŝſŶĚĞůĂŵĂƚƌŝǌ΀ϭϵϮ΁͘ŶĞƐƚĂƐĞĐĐŝſŶ





ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ ĚĞƐƉƵĠƐ ĚĞ ƐƵ ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ ĞŶ ŝƐŽƉĞŶƚĂŶŽ ůşƋƵŝĚŽ Ž ŶŝƚƌſŐĞŶŽ
ůşƋƵŝĚŽ Ǉ ŵĂŶƚĞŶĞƌůŽ ŐƵĂƌĚĂĚŽ Ă ͲϴϬŽ ŚĂƐƚĂ ƐƵ ĂŶĄůŝƐŝƐ͘ Ğ ĞƐƚĂ ŵĂŶĞƌĂ ƐĞ
ŵŝŶŝŵŝǌĂ ůĂ ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ Ǉ ůĂ ŽǆŝĚĂĐŝſŶ ĚĞ ŽƚƌĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐ͕ ĂƐş
ĐŽŵŽ ůŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ Ă ŶŝǀĞů ŵĞƚĂďſůŝĐŽ͘ KƚƌĂ ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ ĞƐ ƵƐĂƌ ŵĞƚĂŶŽů Ž
ŝƐŽƉƌŽƉĂŶŽůĂƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐĚĞͲϳϬŽŽŵĞŶŽƌĞƐ͘,ĂǇƋƵĞƚĞŶĞƌĞŶĐƵĞŶƚĂƋƵĞĞƐ
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ ŵĂŶƚĞŶĞƌ ůĂ ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ ĚĞů ƚĞũŝĚŽ ĞŶ ĞƐƚĞ ƉĂƐŽ ƉĂƌĂ ĨĂĐŝůŝƚĂƌ ůĂ
ŽďƚĞŶĐŝſŶĚĞƌĠƉůŝĐĂƐďŝŽůſŐŝĐĂƐĚĞůŵŝƐŵŽ͘
>ĂƐĞŐƵŶĚĂĨŽƌŵĂĚĞĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽŵĄƐĐŽŵƷŶĞƐůĂĨŝũĂĐŝſŶĚĞůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐĞŶ
ĨŽƌŵĂůĚĞŚŝĚŽ Ǉ ƐƵ ŝŶĐůƵƐŝſŶ ĞŶ ďůŽƋƵĞƐ ĚĞ ƉĂƌĂĨŝŶĂ ;&&WͿ͘ ƐƚĂ ŵĂŶĞƌĂ ĚĞ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞůƚĞũŝĚŽŶŽĞƐ ůĂŵĄƐĂĚĞĐƵĂĚĂƉĂƌĂ ůĂ ƚĠĐŶŝĐĂĚĞD^/͕ƉƵĞƐƚŽƋƵĞĞů
ĨŽƌŵĂůĚĞŚŝĚŽ ƌĞĂĐĐŝŽŶĂ ĐŽŶ ůŽƐ ŐƌƵƉŽƐ ĂŵŝŶŽ ĚĞ ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ ďĄƐŝĐŽƐ ĐŽŵŽ ůĂ
ĂƌŐŝŶŝŶĂ Ǉ ůĂ ůŝƐŝŶĂ͕ ĨŽƌŵĂŶĚŽ ĐŽŶ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ƉƵĞŶƚĞƐ ŵĞƚŝůĠŶŝĐŽƐ ĞŶƚƌĞ ĚŝĐŚŽƐ
ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ΀ϭϵϯ͕ϭϵϰ΁ƋƵĞŽƌŝŐŝŶĂŶĞůĞŶƚƌĞĐƌƵǌĂŵŝĞŶƚŽĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐ;ĐƌŽƐƐͲ
ůŝŶŬŝŶŐͿ͕ůŽƋƵĞŽďƐƚĂĐƵůŝǌĂůĂĚĞƐŽƌĐŝſŶĞŝŽŶŝǌĂĐŝſŶĚĞůĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐƉŽƌD>/͘






ƌĞƋƵŝĞƌĞŶƉƌŽƚŽĐŽůŽƐĞƐƉĞĐŝĂůĞƐƉĂƌĂĂƐĞŐƵƌĂƌ ůĂĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶĚĞ ůĂƉĂƌĂĨŝŶĂ ;ƋƵĞ
ĂĐƚƷĂĐŽŵŽƐƵƉƌĞƐŽƌĚĞŝŽŶĞƐͿǇůĂĚŝŐĞƐƚŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐ΀ϭϵϱ΁͘
WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕ ĞŶ D^/ ƐĞ ŚĂŶ ĂƉůŝĐĂĚŽ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ ƉĂƌĂ ƉƌĞǀĞŶŝƌ Ž
ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ŵŽůĞĐƵůĂƌ͘ ŶƚƌĞ ĞůůĂƐ ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ůĂ
ĨŝũĂĐŝſŶĂ ƚƌĂǀĠƐĚĞ ůĂ ƌĂĚŝĂĐŝſŶĚĞŵŝĐƌŽŽŶĚĂƐ͕ ůŝŵŝƚĂĚĂĂŵƵĞƐƚƌĂƐƉĞƋƵĞŹĂƐǇ
ƋƵĞƐĞŚĂŽƉƚŝŵŝǌĂĚŽƉĂƌĂĐĞƌĞďƌŽĚĞƌĂƚſŶ΀ϭϵϲ΁͘ŽŵŽŵĠƚŽĚŽĚĞĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽ ŚĂ ƐƵƌŐŝĚŽ ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ Ğů ĞŶĂƚŽƌ͕ ƵŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞ
ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ ƉĂƌĂ ĐƵĂůƋƵŝĞƌ ƚŝƉŽ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂ Ǉ Ğů
ƚĂŵĂŹŽĚĞůĂŵŝƐŵĂ͘ĚĞŵĄƐ͕ĞůĞŶĂƚŽƌƵƚŝůŝǌĂƵŶĂĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶĚĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ
ǇƉƌĞƐŝſŶƋƵĞƉƌĞǀŝĞŶĞůĂĚĞĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞůĂŵƵĞƐƚƌĂĞŝŶĂĐƚŝǀĂͬĚĞƐŶĂƚƵƌĂůŝǌĂůŽƐ
ĞŶǌŝŵĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐĚĞ ůĂĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶĚĞ ůĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞŶĞů ƚĞũŝĚŽ
΀ϭϵϳ΁͘
 /ŶĐůƵƐŝſŶǇƐĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽĚĞůĂŵƵĞƐƚƌĂ
>Ă ŝŶĐůƵƐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ĞŶ ƵŶ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞ ƐŽƉŽƌƚĞ ĨĂĐŝůŝƚĂ ƐƵ ŵĂŶĞũŽ Ǉ
ƐĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘ ů Kd ĞƐ ƵŶ ŵĞĚŝŽ ĚĞ ŝŶĐůƵƐŝſŶ ƐŝŶƚĠƚŝĐŽ ŵƵǇ ĞŵƉůĞĂĚŽ ĞŶ
ŚŝƐƚŽůŽŐşĂ͕ǇĂƋƵĞĨĂǀŽƌĞĐĞůĂƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶĚĞĐŽƌƚĞƐĞŶĞůĐƌŝŽƐƚĂƚŽĂƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ
ŵƵǇďĂũĂƐ;ͲϮϬŽͿ͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ůŽƐŵĞĚŝŽƐĚĞŝŶĐůƵƐŝſŶĐŽŵŽĞůKd͕ĞůĂŐĂƌŽůĂ
ƐĂĐĂƌŽƐĂ͕ ĂƐş ĐŽŵŽ ŽƚƌŽƐ ŵĞĚŝŽƐ ĚĞ ŝŶĐůƵƐŝſŶ ďĂƐĂĚŽƐ ĞŶ ƉŽůşŵĞƌŽƐ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ
ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞĞŶ ƚĠĐŶŝĐĂƐĚĞŚŝƐƚŽůŽŐşĂ͕ ƐŽŶ ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ ĐŽŶD>/ ǇĂƋƵĞƐĞ
ŝŽŶŝǌĂŶ ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ Ǉ ĂĐƚƷĂŶ ĐŽŵŽ ƐƵƉƌĞƐŽƌĞƐ ĚĞ ŝŽŶĞƐ ΀ϭϵϴ΁͘ hŶ ŵĠƚŽĚŽ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞĞŶĞůĞŵƉůĞŽĚĞ ůĂ ŐĞůĂƚŝŶĂ͕ƋƵĞ ĐĂƌĞĐĞĚĞƉŽůşŵĞƌŽƐǇƉŽƌ
ƚĂŶƚŽ͕ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ ĞƐƉĞĐƚƌŽƐ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ĐŽŶ ŵĞŶŽƐ ƌƵŝĚŽ ĚĞ ĨŽŶĚŽ͕ ŶŽ
ŝŶƚĞƌĨŝƌŝĞŶĚŽĞŶĞůĂŶĄůŝƐŝƐĞƐƉĞĐƚƌĂů΀ϭϵϵ΁͘KƚƌŽƐŵĞĚŝŽƐĚĞŝŶĐůƵƐŝſŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ
ĐŽŶ D^/ ƐŽŶ ůĂ ƉŽůŝ΀EͲ;ϮͲŚŝĚƌŽǆŝƉƌŽƉŝůͿͲŵĞƚĂĐƌŝůĂŵŝĚĂ΁ ΀ϮϬϬ΁ Ž ůĂ ĐĂƌďŽǆŝŵĞƚŝůͲ
ĐĞůƵůŽƐĂ΀ϮϬϭ΁͘
WĂƌĂD^/͕ ůĂƐ ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐĂƐ ƐƵĞůĞŶ ƚĞŶĞƌ ĞŶƚƌĞ ϱͲϮϬ ђŵ ĚĞ ŐƌŽƐŽƌ͘ >ŽƐ
ĐŽƌƚĞƐŵƵǇĚĞůŐĂĚŽƐƐŽŶĨƌĄŐŝůĞƐǇĚŝĨşĐŝůĞƐĚĞŵĂŶŝƉƵůĂƌ͕ǇĂĚĞŵĄƐƐĞĚĞƐŐĂƌƌĂŶ






ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ Ăů ƉĂƐŽ ĚĞ ůĂ ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚǇ ŶĞĐĞƐŝƚĂŶŵĄƐ ƚŝĞŵƉŽĚĞ ƐĞĐĂĚŽ͕ ůŽ ƋƵĞ
ƉƵĞĚĞŽƌŝŐŝŶĂƌůĂĚĞĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞůĂƐŵŝƐŵĂƐ΀ϭϵϴ΁͘WŽƌƌĞŐůĂŐĞŶĞƌĂů͕ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ
ƐƵĞůĞŶĐŽƌƚĂƌƐĞĐŽŶƵŶĞƐƉĞƐŽƌĚĞϭϬͲϮϬђŵ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞĂůĚŝĄŵĞƚƌŽĚĞƵŶĂ
ĐĠůƵůĂ ĚĞ ŵĂŵşĨĞƌŽ͘ Ğ ĞƐƚĂ ŵĂŶĞƌĂ͕ Ăů ƐĞĐĐŝŽŶĂƌ Ğů ƚĞũŝĚŽ ůĂ ŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ůĂƐ
ĐĠůƵůĂƐ ƐĞ ĐŽƌƚĂŶ ĞǆƉŽŶŝĞŶĚŽ ƐƵ ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌ ƉĂƌĂ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉŽƌD^/
΀ϭϵϴ΁͘&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ůĂƐƐĞĐĐŝŽŶĞƐĚĞƚĞũŝĚŽŽďƚĞŶŝĚĂƐƐĞƚƌĂƐĨŝĞƌĞŶĂƉŽƌƚĂŽďũĞƚŽƐ
ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ ƵƐĂĚŽƐ ĞŶ ŚŝƐƚŽůŽŐşĂ͕ Ž ƉŽƌƚĂŽďũĞƚŽƐ ĞůĠĐƚƌŝĐĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĞƐ
ƌĞǀĞƐƚŝĚŽƐĐŽŶſǆŝĚŽĚĞ ŝŶĚŝŽǇĞƐƚĂŹŽ;/dKͿ͘ĞƐƉƵĠƐĚĞůŵŽŶƚĂũĞ͕ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ





ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐĞŶ ůŽƐĂŶĄůŝƐŝƐD>/ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐƐĞƵƐĂŶĞŶD^/ ΀ϭϴϮ͕ϮϬϮ΁͘Ŷ ůĂ
dĂďůĂϴƐĞƌĞƐƵŵĞŶůĂƐŵĂƚƌŝĐĞƐŵĄƐĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞĞŵƉůĞĂĚĂƐĞŶD^/͕ ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ
Ğů ƚŝƉŽ ĚĞŵĂƚƌŝǌ Ǉ Ğů ĄƌĞĂ ĚĞ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂŵŝƐŵĂ͘ ŶƚƌĞ ĞůůĂƐ͕ Ğů ĄĐŝĚŽ Ϯ͕ϱͲ
ĚŝŚŝĚƌŽǆŝďĞŶǌŽŝĐŽ ;,Ϳ͕ Ğů ĄĐŝĚŽ ĂůĨĂͲĐŝĂŶŽͲϰͲŚŝĚƌŽǆŝĐŝŶĄŵŝĐŽ ;,Ϳ Ǉ Ğů ĄĐŝĚŽ
ƐŝŶĂƉşŶŝĐŽ;ϯ͕ϱͲĚŝŵĞƚŽǆŝͲϰͲŚŝĚƌŽǆŝĐŝŶĄŵŝĐŽ͕^ͿƐŽŶůĂƐŵĂƚƌŝĐĞƐŵĄƐƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͘ů
^ƐĞƵƚŝůŝǌĂƉĂƌĂĞůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐĚĞĂůƚŽWD;WDхϮŬĂͿ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞůĂ
ŵĂƚƌŝǌ , ƐĞ ƵƚŝůŝǌĂ ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ;ϱϬϬͲϮϬϬϬ ĂͿ
΀ϭϵϴ͕ ϮϬϯ΁͘ WŽƌ ƐƵƉĂƌƚĞ͕ƉĂƌĂĞů ĂŶĄůŝƐŝƐĚĞƉĞƋƵĞŹĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐ ĐŽŵŽ ůşƉŝĚŽƐŽ
ĨĄƌŵĂĐŽƐ ƐĞĞŵƉůĞĂŶ ůĂŵĂƚƌŝǌϮ͕ϲͲĚŝŚŝĚƌŽǆŝĂĐĞƚŽĨĞŶŽŶĂ ;,Ϳ ΀ϭϵϭ΁Ž ůĂŵĂƚƌŝǌ
,΀ϮϬϯ΁͘
>Ă ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ƉŝĐŽƐ ĚĞ ŵĂƚƌŝǌ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ŝŽŶŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵŝƐŵĂ ĚŝĨŝĐƵůƚĂ ůĂ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶĚĞůĞƐƉĞĐƚƌŽĚĞŵĂƐĂƐ͕ǇĐŽŵŽĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂĞůĂŶĄůŝƐŝƐD>/ͲD^/
ĚĞ ůŽƐ ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ ĚĞ ďĂũŽ WD͘ ĚĞŵĄƐ͕ ŵƵĐŚĂƐ ĚĞ ůĂƐ ŵĂƚƌŝĐĞƐ ƵƐĂĚĂƐ
ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ůŝŵŝƚĂŶ ůĂ ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ Ǉ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĞƐƉĂĐŝĂů ĚĞ ůŽƐ
ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞďŝĚŽ Ă ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ĐƌŝƐƚĂůĞƐ ĚĞ ŐƌĂŶ ƚĂŵĂŹŽ Ǉ ůĂ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ŶŽ






ƌĞƋƵŝĞƌĞŶƉƌŽƚŽĐŽůŽƐĞƐƉĞĐŝĂůĞƐƉĂƌĂĂƐĞŐƵƌĂƌ ůĂĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶĚĞ ůĂƉĂƌĂĨŝŶĂ ;ƋƵĞ
ĂĐƚƷĂĐŽŵŽƐƵƉƌĞƐŽƌĚĞŝŽŶĞƐͿǇůĂĚŝŐĞƐƚŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐ΀ϭϵϱ΁͘
WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕ ĞŶ D^/ ƐĞ ŚĂŶ ĂƉůŝĐĂĚŽ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ ƉĂƌĂ ƉƌĞǀĞŶŝƌ Ž
ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ ŵŽůĞĐƵůĂƌ͘ ŶƚƌĞ ĞůůĂƐ ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ůĂ
ĨŝũĂĐŝſŶĂ ƚƌĂǀĠƐĚĞ ůĂ ƌĂĚŝĂĐŝſŶĚĞŵŝĐƌŽŽŶĚĂƐ͕ ůŝŵŝƚĂĚĂĂŵƵĞƐƚƌĂƐƉĞƋƵĞŹĂƐǇ
ƋƵĞƐĞŚĂŽƉƚŝŵŝǌĂĚŽƉĂƌĂĐĞƌĞďƌŽĚĞƌĂƚſŶ΀ϭϵϲ΁͘ŽŵŽŵĠƚŽĚŽĚĞĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽ ŚĂ ƐƵƌŐŝĚŽ ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ Ğů ĞŶĂƚŽƌ͕ ƵŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞ
ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ ƉĂƌĂ ĐƵĂůƋƵŝĞƌ ƚŝƉŽ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂ Ǉ Ğů
ƚĂŵĂŹŽĚĞůĂŵŝƐŵĂ͘ĚĞŵĄƐ͕ĞůĞŶĂƚŽƌƵƚŝůŝǌĂƵŶĂĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶĚĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ
ǇƉƌĞƐŝſŶƋƵĞƉƌĞǀŝĞŶĞůĂĚĞĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞůĂŵƵĞƐƚƌĂĞŝŶĂĐƚŝǀĂͬĚĞƐŶĂƚƵƌĂůŝǌĂůŽƐ
ĞŶǌŝŵĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐĚĞ ůĂĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶĚĞ ůĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞŶĞů ƚĞũŝĚŽ
΀ϭϵϳ΁͘
 /ŶĐůƵƐŝſŶǇƐĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽĚĞůĂŵƵĞƐƚƌĂ
>Ă ŝŶĐůƵƐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ĞŶ ƵŶ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞ ƐŽƉŽƌƚĞ ĨĂĐŝůŝƚĂ ƐƵ ŵĂŶĞũŽ Ǉ
ƐĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘ ů Kd ĞƐ ƵŶ ŵĞĚŝŽ ĚĞ ŝŶĐůƵƐŝſŶ ƐŝŶƚĠƚŝĐŽ ŵƵǇ ĞŵƉůĞĂĚŽ ĞŶ
ŚŝƐƚŽůŽŐşĂ͕ǇĂƋƵĞĨĂǀŽƌĞĐĞůĂƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶĚĞĐŽƌƚĞƐĞŶĞůĐƌŝŽƐƚĂƚŽĂƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ
ŵƵǇďĂũĂƐ;ͲϮϬŽͿ͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ůŽƐŵĞĚŝŽƐĚĞŝŶĐůƵƐŝſŶĐŽŵŽĞůKd͕ĞůĂŐĂƌŽůĂ
ƐĂĐĂƌŽƐĂ͕ ĂƐş ĐŽŵŽ ŽƚƌŽƐ ŵĞĚŝŽƐ ĚĞ ŝŶĐůƵƐŝſŶ ďĂƐĂĚŽƐ ĞŶ ƉŽůşŵĞƌŽƐ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ
ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞĞŶ ƚĠĐŶŝĐĂƐĚĞŚŝƐƚŽůŽŐşĂ͕ ƐŽŶ ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ ĐŽŶD>/ ǇĂƋƵĞƐĞ
ŝŽŶŝǌĂŶ ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ Ǉ ĂĐƚƷĂŶ ĐŽŵŽ ƐƵƉƌĞƐŽƌĞƐ ĚĞ ŝŽŶĞƐ ΀ϭϵϴ΁͘ hŶ ŵĠƚŽĚŽ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞĞŶĞůĞŵƉůĞŽĚĞ ůĂ ŐĞůĂƚŝŶĂ͕ƋƵĞ ĐĂƌĞĐĞĚĞƉŽůşŵĞƌŽƐǇƉŽƌ
ƚĂŶƚŽ͕ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ ĞƐƉĞĐƚƌŽƐ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ĐŽŶ ŵĞŶŽƐ ƌƵŝĚŽ ĚĞ ĨŽŶĚŽ͕ ŶŽ
ŝŶƚĞƌĨŝƌŝĞŶĚŽĞŶĞůĂŶĄůŝƐŝƐĞƐƉĞĐƚƌĂů΀ϭϵϵ΁͘KƚƌŽƐŵĞĚŝŽƐĚĞŝŶĐůƵƐŝſŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ
ĐŽŶ D^/ ƐŽŶ ůĂ ƉŽůŝ΀EͲ;ϮͲŚŝĚƌŽǆŝƉƌŽƉŝůͿͲŵĞƚĂĐƌŝůĂŵŝĚĂ΁ ΀ϮϬϬ΁ Ž ůĂ ĐĂƌďŽǆŝŵĞƚŝůͲ
ĐĞůƵůŽƐĂ΀ϮϬϭ΁͘
WĂƌĂD^/͕ ůĂƐ ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐĂƐ ƐƵĞůĞŶ ƚĞŶĞƌ ĞŶƚƌĞ ϱͲϮϬ ђŵ ĚĞ ŐƌŽƐŽƌ͘ >ŽƐ
ĐŽƌƚĞƐŵƵǇĚĞůŐĂĚŽƐƐŽŶĨƌĄŐŝůĞƐǇĚŝĨşĐŝůĞƐĚĞŵĂŶŝƉƵůĂƌ͕ǇĂĚĞŵĄƐƐĞĚĞƐŐĂƌƌĂŶ






ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ Ăů ƉĂƐŽ ĚĞ ůĂ ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚǇ ŶĞĐĞƐŝƚĂŶŵĄƐ ƚŝĞŵƉŽĚĞ ƐĞĐĂĚŽ͕ ůŽ ƋƵĞ
ƉƵĞĚĞŽƌŝŐŝŶĂƌůĂĚĞĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞůĂƐŵŝƐŵĂƐ΀ϭϵϴ΁͘WŽƌƌĞŐůĂŐĞŶĞƌĂů͕ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ
ƐƵĞůĞŶĐŽƌƚĂƌƐĞĐŽŶƵŶĞƐƉĞƐŽƌĚĞϭϬͲϮϬђŵ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞĂůĚŝĄŵĞƚƌŽĚĞƵŶĂ
ĐĠůƵůĂ ĚĞ ŵĂŵşĨĞƌŽ͘ Ğ ĞƐƚĂ ŵĂŶĞƌĂ͕ Ăů ƐĞĐĐŝŽŶĂƌ Ğů ƚĞũŝĚŽ ůĂ ŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ůĂƐ
ĐĠůƵůĂƐ ƐĞ ĐŽƌƚĂŶ ĞǆƉŽŶŝĞŶĚŽ ƐƵ ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌ ƉĂƌĂ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉŽƌD^/
΀ϭϵϴ΁͘&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ůĂƐƐĞĐĐŝŽŶĞƐĚĞƚĞũŝĚŽŽďƚĞŶŝĚĂƐƐĞƚƌĂƐĨŝĞƌĞŶĂƉŽƌƚĂŽďũĞƚŽƐ
ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ ƵƐĂĚŽƐ ĞŶ ŚŝƐƚŽůŽŐşĂ͕ Ž ƉŽƌƚĂŽďũĞƚŽƐ ĞůĠĐƚƌŝĐĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĞƐ
ƌĞǀĞƐƚŝĚŽƐĐŽŶſǆŝĚŽĚĞ ŝŶĚŝŽǇĞƐƚĂŹŽ;/dKͿ͘ĞƐƉƵĠƐĚĞůŵŽŶƚĂũĞ͕ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ





ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐĞŶ ůŽƐĂŶĄůŝƐŝƐD>/ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐƐĞƵƐĂŶĞŶD^/ ΀ϭϴϮ͕ϮϬϮ΁͘Ŷ ůĂ
dĂďůĂϴƐĞƌĞƐƵŵĞŶůĂƐŵĂƚƌŝĐĞƐŵĄƐĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞĞŵƉůĞĂĚĂƐĞŶD^/͕ ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ
Ğů ƚŝƉŽ ĚĞŵĂƚƌŝǌ Ǉ Ğů ĄƌĞĂ ĚĞ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂŵŝƐŵĂ͘ ŶƚƌĞ ĞůůĂƐ͕ Ğů ĄĐŝĚŽ Ϯ͕ϱͲ
ĚŝŚŝĚƌŽǆŝďĞŶǌŽŝĐŽ ;,Ϳ͕ Ğů ĄĐŝĚŽ ĂůĨĂͲĐŝĂŶŽͲϰͲŚŝĚƌŽǆŝĐŝŶĄŵŝĐŽ ;,Ϳ Ǉ Ğů ĄĐŝĚŽ
ƐŝŶĂƉşŶŝĐŽ;ϯ͕ϱͲĚŝŵĞƚŽǆŝͲϰͲŚŝĚƌŽǆŝĐŝŶĄŵŝĐŽ͕^ͿƐŽŶůĂƐŵĂƚƌŝĐĞƐŵĄƐƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͘ů
^ƐĞƵƚŝůŝǌĂƉĂƌĂĞůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐĚĞĂůƚŽWD;WDхϮŬĂͿ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞůĂ
ŵĂƚƌŝǌ , ƐĞ ƵƚŝůŝǌĂ ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ;ϱϬϬͲϮϬϬϬ ĂͿ
΀ϭϵϴ͕ ϮϬϯ΁͘ WŽƌ ƐƵƉĂƌƚĞ͕ƉĂƌĂĞů ĂŶĄůŝƐŝƐĚĞƉĞƋƵĞŹĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐ ĐŽŵŽ ůşƉŝĚŽƐŽ
ĨĄƌŵĂĐŽƐ ƐĞĞŵƉůĞĂŶ ůĂŵĂƚƌŝǌϮ͕ϲͲĚŝŚŝĚƌŽǆŝĂĐĞƚŽĨĞŶŽŶĂ ;,Ϳ ΀ϭϵϭ΁Ž ůĂŵĂƚƌŝǌ
,΀ϮϬϯ΁͘
>Ă ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ƉŝĐŽƐ ĚĞ ŵĂƚƌŝǌ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ŝŽŶŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵŝƐŵĂ ĚŝĨŝĐƵůƚĂ ůĂ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶĚĞůĞƐƉĞĐƚƌŽĚĞŵĂƐĂƐ͕ǇĐŽŵŽĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂĞůĂŶĄůŝƐŝƐD>/ͲD^/
ĚĞ ůŽƐ ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ ĚĞ ďĂũŽ WD͘ ĚĞŵĄƐ͕ ŵƵĐŚĂƐ ĚĞ ůĂƐ ŵĂƚƌŝĐĞƐ ƵƐĂĚĂƐ
ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ůŝŵŝƚĂŶ ůĂ ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ Ǉ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĞƐƉĂĐŝĂů ĚĞ ůŽƐ
ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞďŝĚŽ Ă ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ĐƌŝƐƚĂůĞƐ ĚĞ ŐƌĂŶ ƚĂŵĂŹŽ Ǉ ůĂ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ŶŽ







D^/΀ϮϬϰͲϮϬϲ΁͕ƚĂůĞƐĐŽŵŽůĂƐŵĂƚƌŝĐĞƐ ŝſŶŝĐĂƐƐſůŝĚĂƐ;^/DͿ͕ ůĂƐŵĂƚƌŝĐĞƐ ŝſŶŝĐĂƐ
ůşƋƵŝĚĂƐ ;>/DͿ͕ĞůϮͲŵĞƌĐĂƉƚŽďĞŶǌŽƚŝĂǌŽů ;DdͿ ΀ϮϬϳ΁Ǉ ůĂƐŶĂŶŽƉĂƌƚşĐƵůĂƐĚĞŽƌŽ
;ƵEWƐͿ ΀ϮϬϴ΁͘ &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ůĂ ϵͲĂŵŝŶŽĂĐƌŝĚŝŶĂ ;ϵͲͿ ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ŚĂ ĞŵƉůĞĂĚŽ
ĐŽŵŽŵĂƚƌŝǌĞŶĞůĂŶĄůŝƐŝƐD^/ĚĞĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐǇƐƵůĨĄƚŝĚŽƐ΀ϮϬϵ΁͘
dĂďůĂϴ͘dŝƉŽƐĚĞŵĂƚƌŝĐĞƐƵƚŝůŝǌĂĚĂƐĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞĞŶD^/ŵĂŐŝŶŐ͘




















,ͬĂŶŝůŝŶĂ΀Ϯϭϭ΁ Ͳ WĠƉƚŝĚŽƐ /ſŶŝĐĂƐſůŝĚĂ















ϵͲĂŵŝŶŽĂĐƌŝĚŝŶĂ΀ϮϬϵ΁ ϵͲ &ŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐ͕ĐĂƌĚŝŽůŝƉŝŶĂƐ ƌŝƐƚĂůŝŶĂ
ϰͲƉĂƌĂŶŝƚƌŽĂŶŝůŝŶĂ΀Ϯϭϳ΁ WE >şƉŝĚŽƐ ƌŝƐƚĂůŝŶĂ

>ĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶĚĞ ůĂŵĂƚƌŝǌĚĞďĞĂũƵƐƚĂƌƐĞĂŶƚĞƐĚĞ ůĂĂƉůŝĐĂĐŝſŶĚĞ ůĂŵŝƐŵĂ͕
ǇĂƋƵĞĂĨĞĐƚĂĂůĂĞǆƚƌĂĐĐŝſŶǇĚŝĨƵƐŝſŶĚĞůĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐ͘'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕ĞůƌĂŶŐŽ
ſƉƚŝŵŽĚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶĚĞ ůĂŵĂƚƌŝǌ ^ĞƐĚĞϭϬͲϯϬŵŐͬŵůƉĂƌĂĞů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞůĂĚĞ,ĞƐĚĞϭϬͲϮϬŵŐͬŵůƉĂƌĂĞůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞƉĠƉƚŝĚŽƐ
΀ϮϬϯ΁͘WŽƌŽƚƌŽůĂĚŽ͕ĞůƚĂŵĂŹŽĚĞůŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐĚĞůĂŵĂƚƌŝǌŝŶĨůƵǇĞĞŶůĂƌĞƐŽůƵĐŝſŶ
ĞƐƉĂĐŝĂů͘ ŶD^/ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĞƐƉĂĐŝĂů ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ ĐƵĂŶĚŽ ůŽƐ ĐƌŝƐƚĂůĞƐ ĚĞŵĂƚƌŝǌ


ƐŽŶŵƵǇ ŐƌĂŶĚĞƐ ;хϭϬϬ ђŵͿ͕ ǇĂ
ŵŽůĠĐƵůĂƐƐĞĞǆƚƌĂĞŶĚĞǀĂƌŝĂƐĐĠůƵ
ĞŶD^/ĞƐƚĄůŝŵŝƚĂĚĂƉŽƌĞůĚŝĄŵĞƚ
Ğů ĚŝĄŵĞƚƌŽ ĚĞů ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌ ĞƐ ŵ
ĞƐƉĂĐŝĂůĚĞƉĞŶĚĞƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞĚĞůĚ
 ƉůŝĐĂĐŝſŶĚĞůĂŵĂƚƌŝǌ
>ŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ĚĞƉŽ
ĞƐƉĂĐŝĂů ƋƵĞ ƐĞ ƌĞƋƵŝĞƌĂ ƉĂƌĂ Ğů
ŚŽŵŽŐĠŶĞĂĚĞ ůĂŵĂƚƌŝǌĞŶƉĞƋƵĞ
ŐƌĂŶĚĞƐĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐĚĞŵŽůĠĐƵůĂƐƐ
Ğů ƚĞũŝĚŽ͘ >ŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ĂƉůŝĐĂĐ
ĐŽŵŽůĂĚĞƉŽƐŝĐŝſŶĚĞŐŽƚĂƐŵĞĚŝĂ
ůĂ ƋƵĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƐĞ ĂƉůŝĐĂ ŵĞĚ
ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞĞŶĂƉůŝĐĂ




ƷůƚŝŵŽƐ ŽĨƌĞĐĞŶ ƵŶĂ ŵĞũŽƌ
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ Ǉ ĐŽŶƚƌŽů ƐŽďƌĞ
ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ
ŵŽůĠĐƵůĂƐ ;&ŝŐƵƌĂ ϮϮͿ͘ >ŽƐ
ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ ĚĞ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞďĞŶ
ŽƉƚŝŵŝǌĂƌƐĞ ƉĂƌĂ ĐĂĚĂ ƚŝƉŽ ĚĞ
ƚĞũŝĚŽ͕ ǇĂ ƋƵĞ ůĂ ĐĂůŝĚĂĚ ĚĞ
ĂŶĄůŝƐŝƐ D^/ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĞů ŐƌĂĚŽ Ě






ƋƵĞ Ăů ĐƵďƌŝƌ ƵŶĂ ƌĞŐŝſŶ ŐƌĂŶĚĞ ĚĞů ƚĞũŝĚŽ ůĂƐ
ůĂƐĂůĂǀĞǌ͘>ĂƌĞƐŽůƵĐŝſŶĞƐƉĂĐŝĂůĚĞůĂŝŵĂŐĞŶ
ƌŽĚĞůĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĚĞŵĂƚƌŝǌǇĚĞůůĄƐĞƌ͘ƵĂŶĚŽ
ĞŶŽƌ ƋƵĞ Ğů ĚŝĄŵĞƚƌŽ ĚĞů ůĄƐĞƌ͕ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ
ŝĄŵĞƚƌŽĚĞůůĄƐĞƌ;ϱϬͲϭϱϬђŵͿ͘
ƐŝĐŝſŶ ĚĞ ŵĂƚƌŝǌ ĚĞƉĞŶĚĞŶ ĚĞ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ
ĂŶĄůŝƐŝƐ D^/͕ Ǉ ƐĞ ĐĞŶƚƌĂŶ ĞŶ ůĂ ĐƌŝƐƚĂůŝǌĂĐŝſŶ
ŹŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐ͕ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽĂƐş ůĂĞǆƚƌĂĐĐŝſŶĚĞ
ŝŶƋƵĞƐĞƉƌŽĚƵǌĐĂůĂĚŝĨƵƐŝſŶĚĞůĂƐŵŝƐŵĂƐĞŶ
ŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ŝŶĐůƵǇĞŶ ŵĠƚŽĚŽƐ ŵĂŶƵĂůĞƐ͕
ŶƚĞƵŶĂƉŝƉĞƚĂǇůĂŶĞďƵůŝǌĂĐŝſŶŶĞƵŵĄƚŝĐĂ͕ĞŶ













Ğ ĐŽďĞƌƚƵƌĂ ĚĞ ŵĂƚƌŝǌ͕ ĚĞ ůĂ ŚƵŵĞĚĂĚ ĚĞ ůĂ










D^/΀ϮϬϰͲϮϬϲ΁͕ƚĂůĞƐĐŽŵŽůĂƐŵĂƚƌŝĐĞƐ ŝſŶŝĐĂƐƐſůŝĚĂƐ;^/DͿ͕ ůĂƐŵĂƚƌŝĐĞƐ ŝſŶŝĐĂƐ
ůşƋƵŝĚĂƐ ;>/DͿ͕ĞůϮͲŵĞƌĐĂƉƚŽďĞŶǌŽƚŝĂǌŽů ;DdͿ ΀ϮϬϳ΁Ǉ ůĂƐŶĂŶŽƉĂƌƚşĐƵůĂƐĚĞŽƌŽ
;ƵEWƐͿ ΀ϮϬϴ΁͘ &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ůĂ ϵͲĂŵŝŶŽĂĐƌŝĚŝŶĂ ;ϵͲͿ ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ŚĂ ĞŵƉůĞĂĚŽ
ĐŽŵŽŵĂƚƌŝǌĞŶĞůĂŶĄůŝƐŝƐD^/ĚĞĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐǇƐƵůĨĄƚŝĚŽƐ΀ϮϬϵ΁͘
dĂďůĂϴ͘dŝƉŽƐĚĞŵĂƚƌŝĐĞƐƵƚŝůŝǌĂĚĂƐĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞĞŶD^/ŵĂŐŝŶŐ͘




















,ͬĂŶŝůŝŶĂ΀Ϯϭϭ΁ Ͳ WĠƉƚŝĚŽƐ /ſŶŝĐĂƐſůŝĚĂ















ϵͲĂŵŝŶŽĂĐƌŝĚŝŶĂ΀ϮϬϵ΁ ϵͲ &ŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐ͕ĐĂƌĚŝŽůŝƉŝŶĂƐ ƌŝƐƚĂůŝŶĂ
ϰͲƉĂƌĂŶŝƚƌŽĂŶŝůŝŶĂ΀Ϯϭϳ΁ WE >şƉŝĚŽƐ ƌŝƐƚĂůŝŶĂ

>ĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶĚĞ ůĂŵĂƚƌŝǌĚĞďĞĂũƵƐƚĂƌƐĞĂŶƚĞƐĚĞ ůĂĂƉůŝĐĂĐŝſŶĚĞ ůĂŵŝƐŵĂ͕
ǇĂƋƵĞĂĨĞĐƚĂĂůĂĞǆƚƌĂĐĐŝſŶǇĚŝĨƵƐŝſŶĚĞůĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐ͘'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕ĞůƌĂŶŐŽ
ſƉƚŝŵŽĚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶĚĞ ůĂŵĂƚƌŝǌ ^ĞƐĚĞϭϬͲϯϬŵŐͬŵůƉĂƌĂĞů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞůĂĚĞ,ĞƐĚĞϭϬͲϮϬŵŐͬŵůƉĂƌĂĞůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞƉĠƉƚŝĚŽƐ
΀ϮϬϯ΁͘WŽƌŽƚƌŽůĂĚŽ͕ĞůƚĂŵĂŹŽĚĞůŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐĚĞůĂŵĂƚƌŝǌŝŶĨůƵǇĞĞŶůĂƌĞƐŽůƵĐŝſŶ
ĞƐƉĂĐŝĂů͘ ŶD^/ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĞƐƉĂĐŝĂů ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ ĐƵĂŶĚŽ ůŽƐ ĐƌŝƐƚĂůĞƐ ĚĞŵĂƚƌŝǌ


ƐŽŶŵƵǇ ŐƌĂŶĚĞƐ ;хϭϬϬ ђŵͿ͕ ǇĂ
ŵŽůĠĐƵůĂƐƐĞĞǆƚƌĂĞŶĚĞǀĂƌŝĂƐĐĠůƵ
ĞŶD^/ĞƐƚĄůŝŵŝƚĂĚĂƉŽƌĞůĚŝĄŵĞƚ
Ğů ĚŝĄŵĞƚƌŽ ĚĞů ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌ ĞƐ ŵ
ĞƐƉĂĐŝĂůĚĞƉĞŶĚĞƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞĚĞůĚ
 ƉůŝĐĂĐŝſŶĚĞůĂŵĂƚƌŝǌ
>ŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ĚĞƉŽ
ĞƐƉĂĐŝĂů ƋƵĞ ƐĞ ƌĞƋƵŝĞƌĂ ƉĂƌĂ Ğů
ŚŽŵŽŐĠŶĞĂĚĞ ůĂŵĂƚƌŝǌĞŶƉĞƋƵĞ
ŐƌĂŶĚĞƐĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐĚĞŵŽůĠĐƵůĂƐƐ
Ğů ƚĞũŝĚŽ͘ >ŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ĂƉůŝĐĂĐ
ĐŽŵŽůĂĚĞƉŽƐŝĐŝſŶĚĞŐŽƚĂƐŵĞĚŝĂ
ůĂ ƋƵĞ ůĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƐĞ ĂƉůŝĐĂ ŵĞĚ
ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞĞŶĂƉůŝĐĂ




ƷůƚŝŵŽƐ ŽĨƌĞĐĞŶ ƵŶĂ ŵĞũŽƌ
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ Ǉ ĐŽŶƚƌŽů ƐŽďƌĞ
ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ
ŵŽůĠĐƵůĂƐ ;&ŝŐƵƌĂ ϮϮͿ͘ >ŽƐ
ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ ĚĞ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞďĞŶ
ŽƉƚŝŵŝǌĂƌƐĞ ƉĂƌĂ ĐĂĚĂ ƚŝƉŽ ĚĞ
ƚĞũŝĚŽ͕ ǇĂ ƋƵĞ ůĂ ĐĂůŝĚĂĚ ĚĞ
ĂŶĄůŝƐŝƐ D^/ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĞů ŐƌĂĚŽ Ě






ƋƵĞ Ăů ĐƵďƌŝƌ ƵŶĂ ƌĞŐŝſŶ ŐƌĂŶĚĞ ĚĞů ƚĞũŝĚŽ ůĂƐ
ůĂƐĂůĂǀĞǌ͘>ĂƌĞƐŽůƵĐŝſŶĞƐƉĂĐŝĂůĚĞůĂŝŵĂŐĞŶ
ƌŽĚĞůĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĚĞŵĂƚƌŝǌǇĚĞůůĄƐĞƌ͘ƵĂŶĚŽ
ĞŶŽƌ ƋƵĞ Ğů ĚŝĄŵĞƚƌŽ ĚĞů ůĄƐĞƌ͕ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ
ŝĄŵĞƚƌŽĚĞůůĄƐĞƌ;ϱϬͲϭϱϬђŵͿ͘
ƐŝĐŝſŶ ĚĞ ŵĂƚƌŝǌ ĚĞƉĞŶĚĞŶ ĚĞ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ
ĂŶĄůŝƐŝƐ D^/͕ Ǉ ƐĞ ĐĞŶƚƌĂŶ ĞŶ ůĂ ĐƌŝƐƚĂůŝǌĂĐŝſŶ
ŹŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐ͕ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽĂƐş ůĂĞǆƚƌĂĐĐŝſŶĚĞ
ŝŶƋƵĞƐĞƉƌŽĚƵǌĐĂůĂĚŝĨƵƐŝſŶĚĞůĂƐŵŝƐŵĂƐĞŶ
ŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ŝŶĐůƵǇĞŶ ŵĠƚŽĚŽƐ ŵĂŶƵĂůĞƐ͕
ŶƚĞƵŶĂƉŝƉĞƚĂǇůĂŶĞďƵůŝǌĂĐŝſŶŶĞƵŵĄƚŝĐĂ͕ĞŶ













Ğ ĐŽďĞƌƚƵƌĂ ĚĞ ŵĂƚƌŝǌ͕ ĚĞ ůĂ ŚƵŵĞĚĂĚ ĚĞ ůĂ









WĂƌĂ ƉƌĞǀĞŶŝƌ Ğů ĞǆĐĞƐŽ͕ ůĂ ĐĂƉĂ ĚĞ ŵĂƚƌŝǌ ƉƵĞĚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌƐĞ ďĂũŽ ƵŶ
ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽŚĂƐƚĂŽďƚĞŶĞƌĞůĞƐƉĞƐŽƌĚĞƐĞĂĚŽ͘
>ŽƐ ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽƐ ƐĞ ĚŝǀŝĚĞŶ ĞŶ ĚŽƐ ĐůĂƐĞƐ͗ ůŽƐ ƋƵĞ ĚĞƉŽƐŝƚĂŶ ůĂ
ŵĂƚƌŝǌĞŶŐŽƚĂƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ;ƐƉŽƚƚĞƌƐͿŽůŽƐƋƵĞůĂĚĞƉŽƐŝƚĂŶĐŽŵŽƵŶĂĨŝŶĂĐĂƉĂ
;ƐƉƌĂǇƐͿ͘





ŵĂƚƌŝǌ ĂƉůŝĐĂĚĂ ƉŽƌ ĐĂĚĂ ĐŝĐůŽ͘ >Ă ĚĞƉŽƐŝĐŝſŶ ĞƐ ƉƌĞĐŝƐĂ͕ ĂůƚĂŵĞŶƚĞ
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞǇůĂƐŐŽƚĂƐƐŽŶƵŶŝĨŽƌŵĞƐ͘ĞďŝĚŽĂůŐƌĂŶƚĂŵĂŹŽĚĞůĂŐŽƚĂ͕
ƐƵ ƵƐŽ ĞƐ ŵĄƐ ĂĚĞĐƵĂĚŽ ĐƵĂŶĚŽ ŶŽ ƐĞ ŶĞĐĞƐŝƚĂ ƵŶĂ ŐƌĂŶ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ
ĞƐƉĂĐŝĂů;ϮϬϬͲϱϬϬђŵͿ͘WĂƌĂƌĞĂůŝǌĂƌD^/ĐŽŶŵĂǇŽƌƌĞƐŽůƵĐŝſŶ͕ĞůƚĂŵĂŹŽ
ĚĞůŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐĚĞŵĂƚƌŝǌĚĞďĞƐĞƌŝŐƵĂůŽŵĞŶŽƌƋƵĞĞůƚĂŵĂŹŽĚĞƵŶƐŽůŽ
ƉŝǆĞů͘ >ŽƐ ƐƉŽƚƚĞƌƐ ƉĞƌŵŝƚĞŶ ƌĞĂůŝǌĂƌ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ƌŽŶĚĂƐ ĚĞ ĚĞƉŽƐŝĐŝſŶ ĚĞ
ŵĂƚƌŝǌƉĂƌĂĂƵŵĞŶƚĂƌ ůĂ ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶĚĞ ůĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐ͘ ŶƚƌĞ ůŽƐ ĂƉĂƌĂƚŽƐ
ĐŽŵĞƌĐŝĂůŵĞŶƚĞĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ǇŵĄƐĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞƵƚŝůŝǌĂĚŽƐĞƐƚĄŶĞů,/W
;^ŚŝŵĂĚǌƵͿ ΀Ϯϭϴ΁͕ Ğů WŽƌƚƌĂŝƚ ϲϯϬ ;>ĂďĐǇƚĞͿ ΀ϭϴϯ΁ Ǉ Ğů ^ƵŶŽůůĞĐƚ
;^ƵŶŚƌŽŵͿ΀Ϯϭϵ΁͘
9 ^ƉƌĂǇƐ͗ ĞƐƚŽƐ ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ ƉƵůǀĞƌŝǌĂŶ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ͕
ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽƵŶĂ ĐĂƉĂĚĞŵĂƚƌŝǌ ĨŝŶĂ ǇŚŽŵŽŐĠŶĞĂƐŽďƌĞĞů ƚĞũŝĚŽ͘ ƐƚĞ
ŵĠƚŽĚŽĚĞĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ƐĞ ĞŵƉůĞĂ ƉĂƌĂ ůĂŽďƚĞŶĐŝſŶ ĚĞ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ĚĞ ĂůƚĂ
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶǇĂƋƵĞůŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐƋƵĞƐĞĨŽƌŵĂŶƚŝĞŶĞŶƵŶƚĂŵĂŹŽŵĞŶŽƌĂ
ϭϬϬђŵ͘ŶƚƌĞĞƐƚĞ ƚŝƉŽĚĞĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ͕ ůŽƐŵĄƐƵƚŝůŝǌĂĚŽƐŚŽǇĞŶĚşĂ
ƐŽŶ Ğů /ŵĂŐĞWƌĞƉ ;ƌƵŬĞƌ ĂůƚŽŶŝĐƐͿ ΀ϮϮϬ΁ Ǉ Ğů dDͲ^ƉƌĂǇĞƌΡ ;>ĞĂƉƚĞĐͿ
΀ϮϮϭ΁͘ů/ŵĂŐĞWƌĞƉƉƌŽĚƵĐĞƵŶĂĞƌŽƐŽůĚĞŵĂƚƌŝǌĐƌĞĂĚŽƉŽƌǀĂƉŽƌŝǌĂĐŝſŶ








ĐŽŶƚƌŽů ƐŽďƌĞ Ğů ƚĂŵĂŹŽ ĚĞ ůĂ ŐŽƚĂ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ƉĞƌŵŝƚĞ ĞǀĂůƵĂƌ Ă ƚŝĞŵƉŽ
ƌĞĂů ůĂŚƵŵĞĚĂĚĚĞůƚĞũŝĚŽ͕ĞůĞƐƉĞƐŽƌĚĞ ůĂŵĂƚƌŝǌǇĞůŐƌĂĚŽĚĞƐĞĐĂĚŽ͕
ƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ ůŝŵŝƚĂƌĞůĞĨĞĐƚŽĚĞĚŝĨƵƐŝſŶĞŶ ůĂƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞǇĞů ƚŝĞŵƉŽĚĞ
ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ ĞŶƚƌĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ Ǉ ůŽƐ ĂŶĂůŝƚŽƐ͘ ů ĞƋƵŝƉŽ ĞƐ ŝĚĞĂů ƉĂƌĂ ůĂ
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƉĞƋƵĞŹĂƐ ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ ĚĞŵĂƚƌŝǌ ;ŚĂƐƚĂ ϭϬŵůͿ Ǉ ĚĂ ůƵŐĂƌ Ă
ƵŶĂ ĐĂƉĂ ŚŽŵŽŐĠŶĞĂ ĐŽŶ ĐƌŝƐƚĂůĞƐ ĚĞ ĚŝĄŵĞƚƌŽ ĞŶƚƌĞ ϮϬ Ǉ ϱϬ ђŵ͘









ĚĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ ůĂ ǀĞůŽĐŝĚĂĚ ĚĞ ĂŶĄůŝƐŝƐ͕ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ Ǉ ĞǆĂĐƚŝƚƵĚ ĚĞ ŵĂƐĂ͕ ůĂ
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ ĚĞ D^ͬD^ Ǉ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĞƐƉĂĐŝĂů ĞŶ Ğů
ĐĂŵƉŽ ĚĞůD^/͘  >ĂŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ůŽƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ ĚĞD^/ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂŶŵĞĚŝĂŶƚĞ
ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽƐĚĞŵĂƐĂĚĞƚŝƉŽdK&;dĂďůĂϵͿ͘ůĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĚĞŵĂƐĂƐĚĞƚŝƉŽdK&
ƉƵĞĚĞ ĐŽŵďŝŶĂƌƐĞ ĐŽŶ ƵŶ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ĚĞ ƚŝƉŽ Y ĚĂŶĚŽ ůƵŐĂƌ Ăů
ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ƋdK& Ž K ;ĂĐĞůĞƌĂĐŝſŶ ŽƌƚŽŐŽŶĂůͿͲdK&͕
ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ ƷƚŝůĞƐ ĞŶD^/͘ >ŽƐ ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽƐ ĚĞŵĂƐĂƐ ĐŽŶ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ
dK&ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶƵŶĂŐƌĂŶǀĞůŽĐŝĚĂĚĚĞĂŶĄůŝƐŝƐƉĂƌĂD>/ͲD^/͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕Ğů
ƉŽĚĞƌ ĚĞ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĚĞŵĂƐĂƐ ĞƐŵĞŶŽƌ ƋƵĞ ĐŽŶ ŽƚƌĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕ ůŽ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞ









WĂƌĂ ƉƌĞǀĞŶŝƌ Ğů ĞǆĐĞƐŽ͕ ůĂ ĐĂƉĂ ĚĞ ŵĂƚƌŝǌ ƉƵĞĚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌƐĞ ďĂũŽ ƵŶ
ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽŚĂƐƚĂŽďƚĞŶĞƌĞůĞƐƉĞƐŽƌĚĞƐĞĂĚŽ͘
>ŽƐ ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽƐ ƐĞ ĚŝǀŝĚĞŶ ĞŶ ĚŽƐ ĐůĂƐĞƐ͗ ůŽƐ ƋƵĞ ĚĞƉŽƐŝƚĂŶ ůĂ
ŵĂƚƌŝǌĞŶŐŽƚĂƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ;ƐƉŽƚƚĞƌƐͿŽůŽƐƋƵĞůĂĚĞƉŽƐŝƚĂŶĐŽŵŽƵŶĂĨŝŶĂĐĂƉĂ
;ƐƉƌĂǇƐͿ͘





ŵĂƚƌŝǌ ĂƉůŝĐĂĚĂ ƉŽƌ ĐĂĚĂ ĐŝĐůŽ͘ >Ă ĚĞƉŽƐŝĐŝſŶ ĞƐ ƉƌĞĐŝƐĂ͕ ĂůƚĂŵĞŶƚĞ
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞǇůĂƐŐŽƚĂƐƐŽŶƵŶŝĨŽƌŵĞƐ͘ĞďŝĚŽĂůŐƌĂŶƚĂŵĂŹŽĚĞůĂŐŽƚĂ͕
ƐƵ ƵƐŽ ĞƐ ŵĄƐ ĂĚĞĐƵĂĚŽ ĐƵĂŶĚŽ ŶŽ ƐĞ ŶĞĐĞƐŝƚĂ ƵŶĂ ŐƌĂŶ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ
ĞƐƉĂĐŝĂů;ϮϬϬͲϱϬϬђŵͿ͘WĂƌĂƌĞĂůŝǌĂƌD^/ĐŽŶŵĂǇŽƌƌĞƐŽůƵĐŝſŶ͕ĞůƚĂŵĂŹŽ
ĚĞůŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐĚĞŵĂƚƌŝǌĚĞďĞƐĞƌŝŐƵĂůŽŵĞŶŽƌƋƵĞĞůƚĂŵĂŹŽĚĞƵŶƐŽůŽ
ƉŝǆĞů͘ >ŽƐ ƐƉŽƚƚĞƌƐ ƉĞƌŵŝƚĞŶ ƌĞĂůŝǌĂƌ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ƌŽŶĚĂƐ ĚĞ ĚĞƉŽƐŝĐŝſŶ ĚĞ
ŵĂƚƌŝǌƉĂƌĂĂƵŵĞŶƚĂƌ ůĂ ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶĚĞ ůĂƐŵŽůĠĐƵůĂƐ͘ ŶƚƌĞ ůŽƐ ĂƉĂƌĂƚŽƐ
ĐŽŵĞƌĐŝĂůŵĞŶƚĞĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ǇŵĄƐĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞƵƚŝůŝǌĂĚŽƐĞƐƚĄŶĞů,/W
;^ŚŝŵĂĚǌƵͿ ΀Ϯϭϴ΁͕ Ğů WŽƌƚƌĂŝƚ ϲϯϬ ;>ĂďĐǇƚĞͿ ΀ϭϴϯ΁ Ǉ Ğů ^ƵŶŽůůĞĐƚ
;^ƵŶŚƌŽŵͿ΀Ϯϭϵ΁͘
9 ^ƉƌĂǇƐ͗ ĞƐƚŽƐ ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ ƉƵůǀĞƌŝǌĂŶ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ͕
ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽƵŶĂ ĐĂƉĂĚĞŵĂƚƌŝǌ ĨŝŶĂ ǇŚŽŵŽŐĠŶĞĂƐŽďƌĞĞů ƚĞũŝĚŽ͘ ƐƚĞ
ŵĠƚŽĚŽĚĞĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ƐĞ ĞŵƉůĞĂ ƉĂƌĂ ůĂŽďƚĞŶĐŝſŶ ĚĞ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ĚĞ ĂůƚĂ
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶǇĂƋƵĞůŽƐĐƌŝƐƚĂůĞƐƋƵĞƐĞĨŽƌŵĂŶƚŝĞŶĞŶƵŶƚĂŵĂŹŽŵĞŶŽƌĂ
ϭϬϬђŵ͘ŶƚƌĞĞƐƚĞ ƚŝƉŽĚĞĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ͕ ůŽƐŵĄƐƵƚŝůŝǌĂĚŽƐŚŽǇĞŶĚşĂ
ƐŽŶ Ğů /ŵĂŐĞWƌĞƉ ;ƌƵŬĞƌ ĂůƚŽŶŝĐƐͿ ΀ϮϮϬ΁ Ǉ Ğů dDͲ^ƉƌĂǇĞƌΡ ;>ĞĂƉƚĞĐͿ
΀ϮϮϭ΁͘ů/ŵĂŐĞWƌĞƉƉƌŽĚƵĐĞƵŶĂĞƌŽƐŽůĚĞŵĂƚƌŝǌĐƌĞĂĚŽƉŽƌǀĂƉŽƌŝǌĂĐŝſŶ








ĐŽŶƚƌŽů ƐŽďƌĞ Ğů ƚĂŵĂŹŽ ĚĞ ůĂ ŐŽƚĂ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ƉĞƌŵŝƚĞ ĞǀĂůƵĂƌ Ă ƚŝĞŵƉŽ
ƌĞĂů ůĂŚƵŵĞĚĂĚĚĞůƚĞũŝĚŽ͕ĞůĞƐƉĞƐŽƌĚĞ ůĂŵĂƚƌŝǌǇĞůŐƌĂĚŽĚĞƐĞĐĂĚŽ͕
ƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ ůŝŵŝƚĂƌĞůĞĨĞĐƚŽĚĞĚŝĨƵƐŝſŶĞŶ ůĂƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞǇĞů ƚŝĞŵƉŽĚĞ
ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ ĞŶƚƌĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ Ǉ ůŽƐ ĂŶĂůŝƚŽƐ͘ ů ĞƋƵŝƉŽ ĞƐ ŝĚĞĂů ƉĂƌĂ ůĂ
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƉĞƋƵĞŹĂƐ ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ ĚĞŵĂƚƌŝǌ ;ŚĂƐƚĂ ϭϬŵůͿ Ǉ ĚĂ ůƵŐĂƌ Ă
ƵŶĂ ĐĂƉĂ ŚŽŵŽŐĠŶĞĂ ĐŽŶ ĐƌŝƐƚĂůĞƐ ĚĞ ĚŝĄŵĞƚƌŽ ĞŶƚƌĞ ϮϬ Ǉ ϱϬ ђŵ͘









ĚĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ ůĂ ǀĞůŽĐŝĚĂĚ ĚĞ ĂŶĄůŝƐŝƐ͕ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ Ǉ ĞǆĂĐƚŝƚƵĚ ĚĞ ŵĂƐĂ͕ ůĂ
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ ĚĞ D^ͬD^ Ǉ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĞƐƉĂĐŝĂů ĞŶ Ğů
ĐĂŵƉŽ ĚĞůD^/͘  >ĂŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ůŽƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ ĚĞD^/ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂŶŵĞĚŝĂŶƚĞ
ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽƐĚĞŵĂƐĂĚĞƚŝƉŽdK&;dĂďůĂϵͿ͘ůĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĚĞŵĂƐĂƐĚĞƚŝƉŽdK&
ƉƵĞĚĞ ĐŽŵďŝŶĂƌƐĞ ĐŽŶ ƵŶ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ĚĞ ƚŝƉŽ Y ĚĂŶĚŽ ůƵŐĂƌ Ăů
ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ƋdK& Ž K ;ĂĐĞůĞƌĂĐŝſŶ ŽƌƚŽŐŽŶĂůͿͲdK&͕
ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ ƷƚŝůĞƐ ĞŶD^/͘ >ŽƐ ĞƐƉĞĐƚƌſŵĞƚƌŽƐ ĚĞŵĂƐĂƐ ĐŽŶ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ
dK&ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶƵŶĂŐƌĂŶǀĞůŽĐŝĚĂĚĚĞĂŶĄůŝƐŝƐƉĂƌĂD>/ͲD^/͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕Ğů
ƉŽĚĞƌ ĚĞ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĚĞŵĂƐĂƐ ĞƐŵĞŶŽƌ ƋƵĞ ĐŽŶ ŽƚƌĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕ ůŽ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞ
































































































































ſǆŝĚŽĚĞ ŝƚƌŝŽ ǇĂůƵŵŝŶŝŽĚŽƉĂĚŽĐŽŶŶĞŽĚŝŵŝŽ͖EĚͲz>&͗ ůĄƐĞƌĚĞſǆŝĚŽĚĞ ŝƚƌŝŽ Ǉ ĨůƵŽƌƵƌŽĚĞ ůŝƚŝŽĚŽƉĂĚŽĐŽŶ
ŶĞŽĚŝŵŝŽ͖,ǌ͗ŚĞƌĐŝŽ͘ĚĂƉƚĂĚĂĚĞǁǁǁ͘ŵĂůĚŝͲŵƐŝ͘ŽƌŐ͘

ŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶ Ğů ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞů ƚƌĂďĂũŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĚĞ D^/͕ ƐĞ ŚĂŶ
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ ĞŶ ůŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ ĂŹŽƐ ƵŶĂ ŐƌĂŶ ĐĂŶƚŝĚĂĚ ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ





ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ĐŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĨŽƌŵĂƚŽƐ ĚĞ ĚĂƚŽƐ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ͘ ƐƚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ ůĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ĞŶ ϰ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ Ǉ ƉĞƌŵŝƚĞ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ Ğů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ
ŵĂƐĂƐĚĞĐƵĂůƋƵŝĞƌ ƌĞŐŝſŶĚĞ ŝŶƚĞƌĠƐ ;ZK/ͿŽƉƵŶƚŽƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽĚĞ ůĂŵƵĞƐƚƌĂ͘
ĚĞŵĄƐ͕ƐĞƉƵĞĚĞŶƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌůĂƐŵĂƐĂƐĚĞŝŶƚĞƌĠƐƐŽďƌĞĞůĞƐƉĞĐƚƌŽĚĞŵĂƐĂƐǇ




ĞƐ ŵƵǇ ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ͘ WĂƌĂ ĨĂĐŝůŝƚĂƌ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ƐĞ ŚĂŶ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ ƚĂŵďŝĠŶ
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ ďĂƐĂĚŽƐ ĞŶ ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƐ ƋƵĞ ĂǇƵĚĂŶ Ă ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ ůŽƐ
ĚĂƚŽƐ͘ ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ;WͿ ĞƐ ƵŶ ƚŝƉŽ ĚĞ ĂŶĄůŝƐŝƐ
ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƋƵĞ ƐĞƵƚŝůŝǌĂ ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞĞŶĞƐƚƵĚŝŽƐ ĐŽŶŵƵĐŚĂƐǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƉŽƌ ůŽ
ƋƵĞĞƐƚĞƚŝƉŽĚĞĂŶĄůŝƐŝƐĞƐĨĄĐŝůŵĞŶƚĞĂƉůŝĐĂďůĞĞŶůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐĚĞD^/͘ůWĞƐ





























































































































ſǆŝĚŽĚĞ ŝƚƌŝŽ ǇĂůƵŵŝŶŝŽĚŽƉĂĚŽĐŽŶŶĞŽĚŝŵŝŽ͖EĚͲz>&͗ ůĄƐĞƌĚĞſǆŝĚŽĚĞ ŝƚƌŝŽ Ǉ ĨůƵŽƌƵƌŽĚĞ ůŝƚŝŽĚŽƉĂĚŽĐŽŶ
ŶĞŽĚŝŵŝŽ͖,ǌ͗ŚĞƌĐŝŽ͘ĚĂƉƚĂĚĂĚĞǁǁǁ͘ŵĂůĚŝͲŵƐŝ͘ŽƌŐ͘

ŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶ Ğů ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞů ƚƌĂďĂũŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĚĞ D^/͕ ƐĞ ŚĂŶ
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ ĞŶ ůŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ ĂŹŽƐ ƵŶĂ ŐƌĂŶ ĐĂŶƚŝĚĂĚ ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ





ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ĐŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĨŽƌŵĂƚŽƐ ĚĞ ĚĂƚŽƐ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ͘ ƐƚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ ůĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ĞŶ ϰ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ Ǉ ƉĞƌŵŝƚĞ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ Ğů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ
ŵĂƐĂƐĚĞĐƵĂůƋƵŝĞƌ ƌĞŐŝſŶĚĞ ŝŶƚĞƌĠƐ ;ZK/ͿŽƉƵŶƚŽƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽĚĞ ůĂŵƵĞƐƚƌĂ͘
ĚĞŵĄƐ͕ƐĞƉƵĞĚĞŶƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌůĂƐŵĂƐĂƐĚĞŝŶƚĞƌĠƐƐŽďƌĞĞůĞƐƉĞĐƚƌŽĚĞŵĂƐĂƐǇ




ĞƐ ŵƵǇ ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ͘ WĂƌĂ ĨĂĐŝůŝƚĂƌ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ƐĞ ŚĂŶ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ ƚĂŵďŝĠŶ
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ ďĂƐĂĚŽƐ ĞŶ ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƐ ƋƵĞ ĂǇƵĚĂŶ Ă ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ ůŽƐ
ĚĂƚŽƐ͘ ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ;WͿ ĞƐ ƵŶ ƚŝƉŽ ĚĞ ĂŶĄůŝƐŝƐ
ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƋƵĞ ƐĞƵƚŝůŝǌĂ ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞĞŶĞƐƚƵĚŝŽƐ ĐŽŶŵƵĐŚĂƐǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƉŽƌ ůŽ
ƋƵĞĞƐƚĞƚŝƉŽĚĞĂŶĄůŝƐŝƐĞƐĨĄĐŝůŵĞŶƚĞĂƉůŝĐĂďůĞĞŶůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐĚĞD^/͘ůWĞƐ







ƵƚŝůŝǌĂŶ ůĂƐ ĐŽŽƌĚĞŶĂĚĂƐ ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ Ǉ ůĂ ŵĂƐĂ Ğ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ůŽƐ ƉŝĐŽƐ ĞŶ Ğů
ĞƐƉĞĐƚƌŽĚĞŵĂƐĂƐ͘KƚƌŽƚŝƉŽĚĞĂŶĄůŝƐŝƐƵƚŝůŝǌĂĚŽĞƐĞůĂŶĄůŝƐŝƐĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞ;Ϳ͕
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ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌŽŶƵŶƚŽƚĂůĚĞϮϬůşƉŝĚŽƐĚŝƐƚŝŶƚŽƐƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĂĚŽƐ
ĐůĂƐĞƐĚĞůşƉŝĚŽƐ͗ĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐǇĞƐĨŝŶŐŽůşƉŝĚŽƐ͘
>ĂĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶĞƐƉĂĐŝĂůĚĞ ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐĞŶ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƐĞĞǆĂŵŝŶſŵĞĚŝĂŶƚĞĞů
ƉƌŽŐƌĂŵĂ ŝŽŵĂƉ͘ EŽ ĨƵĞ ƉŽƐŝďůĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ ŶŝŶŐƷŶ ƉĂƚƌſŶ ĚĞ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ
ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽĚĞŶƚƌŽĚĞůĂŵŝĐƌŽŵĂƐĂƉĂƌĂŶŝŶŐƵŶŽĚĞůŽƐůşƉŝĚŽƐ͘WŽƌĞůůŽ͕ǇĐŽŶĞůĨŝŶ
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ϵϬϬ Ă͘ ĚĞŵĄƐ͕ ƐĞ ĚĞƚĞĐƚĂƌŽŶ ŽƚƌŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ ĚĞ ĐĂĚĂ ƵŶĂ ĚĞ ůĂƐ
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ ĞŶ ƌĂŶŐŽƐ ĚĞ ŵĂƐĂ ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͘ hŶ ĞũĞŵƉůŽ ĞƐ Ğů ĚĞ ůĂ
ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ ;ŵͬǌ ϭϴϰ͘ϭͿ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ Ă
ůŽƐĚŽƐĚşĂƐĚĞů ŝŶŝĐŝŽĚĞ ŝŶĚƵĐĐŝſŶĚĞ ůĂĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘WŽƌƐƵƉĂƌƚĞ͕ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ĄĐŝĚŽƐ ŐƌĂƐŽƐ͕ ĐŽŵŽ Ğů ĄĐŝĚŽ ĂƌĂƋƵŝĚſŶŝĐŽ Ǉ Ğů ĄĐŝĚŽ ʘͲϯ ĚŽĐŽƐĂŚĞǆĂĞŶŽŝĐŽ͕
ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĚĞ ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ ĚŽƐ ƚŝĞŵƉŽƐ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ ƐĞŐƷŶ ůŽƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ ĞŶ ŵŽĚŽ ŝſŶ ŶĞŐĂƚŝǀŽ͘ Ŷ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ ƐĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌŽŶƵŶƚŽƚĂůĚĞϮϬůşƉŝĚŽƐĚŝƐƚŝŶƚŽƐƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĂĚŽƐ
ĐůĂƐĞƐĚĞůşƉŝĚŽƐ͗ĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐǇĞƐĨŝŶŐŽůşƉŝĚŽƐ͘
>ĂĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶĞƐƉĂĐŝĂůĚĞ ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐĞŶ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƐĞĞǆĂŵŝŶſŵĞĚŝĂŶƚĞĞů
ƉƌŽŐƌĂŵĂ ŝŽŵĂƉ͘ EŽ ĨƵĞ ƉŽƐŝďůĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ ŶŝŶŐƷŶ ƉĂƚƌſŶ ĚĞ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ
ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽĚĞŶƚƌŽĚĞůĂŵŝĐƌŽŵĂƐĂƉĂƌĂŶŝŶŐƵŶŽĚĞůŽƐůşƉŝĚŽƐ͘WŽƌĞůůŽ͕ǇĐŽŶĞůĨŝŶ
ĚĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ ƉŽƐŝďůĞƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ůĂ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ŵŝƐŵŽƐ͕ ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ
ĂŶĂůŝǌĂƌůĂƐƐĞĐĐŝŽŶĞƐĚĞŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐŵĞĚŝĂŶƚĞůĂƚĞĐŶŽůŽŐşĂ^/D^͕ƋƵĞĞƐůĂƷŶŝĐĂ
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂĞŶD^/ŵĂŐŝŶŐƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌůĂĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶĚĞƉĞƋƵĞŹĂƐ
ŵŽůĠĐƵůĂƐ Ă ƵŶĂ ŵĂǇŽƌ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĞƐƉĂĐŝĂů͘ ů ĂŶĄůŝƐŝƐ dK&Ͳ^/D^ ƌĞǀĞůſ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐĞŶůĂĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶĞƐƉĂĐŝĂůĚĞůĂĐŽůŝŶĂ;ŵͬǌϭϬϰ͘ϭͿǇůĂ
ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ;ŵͬǌϭϴϰ͘ϭͿĞŶƚƌĞůŽƐĚŽƐƚŝĞŵƉŽƐĚĞĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐĞǀĂůƵĂĚŽƐ͘
>ŽƐ ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ ĚĞ ůĂƐD^ƐŵĞĚŝĂŶƚĞD^ /ŵĂŐŝŶŐ
ƐƵŐŝĞƌĞŶƋƵĞĞůŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĚĞůŽƐůşƉŝĚŽƐŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞĞŶĞůƉƌŽĐĞƐŽĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ






















































































































































































































ƐƚĂ ĨĂůƚĂ ĚĞ ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ ƐĂŶŐƵşŶĞŽ ŽƌŝŐŝŶĂ ƋƵĞ ůŽƐ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ĚĞ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ
ďĂƐĂĚŽƐ ĞŶ Ğů ƌĞĐůƵƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ ĞŶ ůĂ ǌŽŶĂ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ŶŽ ƐĞ
ƉƌŽĚƵǌĐĂŶ ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ ΀ϮϮϲ͕ ϮϮϳ΁͘ KƚƌŽƐ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ĞǆƉůŝĐĂŶ ůĂ ĞƐĐĂƐĂ
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ƐŽŶ ůĂ ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĚĞ
ŵŝŐƌĂƌĂů ůƵŐĂƌĚĞůĂůĞƐŝſŶ͕ĚĞďŝĚŽĂƐƵďĂũĂĂĐƚŝǀŝĚĂĚŵĞƚĂďſůŝĐĂǇƚĂŵďŝĠŶĂůĂ
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƵŶĂ ĚĞŶƐĂ D ĞŶ ĞƐƚĞ ƚĞũŝĚŽ ΀ϮϮϴ͕ ϮϮϵ΁͘ WĂƌĂ ƌĞƐŽůǀĞƌ ĞƐƚĞ
ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ĞŶ ůŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ ĂŹŽƐ ƐĞ ŚĂ ƐƵŐĞƌŝĚŽ ůĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ
ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ;D^ƐͿ ĐŽŵŽ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ
ůĞƐŝŽŶĞƐĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͘>ĂƐD^ƐƐŽŶĐĠůƵůĂƐŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚĞƐ͕ĐĂƉĂĐĞƐĚĞƌĞŶŽǀĂƌƐĞ
ƉŽƌ Ɛş ŵŝƐŵĂƐ͕ Ǉ ƋƵĞ ƚĂŵďŝĠŶ ƉŽƐĞĞŶ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞ ŚĂĐŝĂ ůĂ
ŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ůŽƐ ƚĞũŝĚŽƐ ĞƐƋƵĞůĠƚŝĐŽƐ ;ŝŶĐůƵşĚŽ Ğů ĐĂƌƚşůĂŐŽͿ ĐƵĂŶĚŽ ƐĞ ĐƵůƚŝǀĂŶ ŝŶ
ǀŝƚƌŽ ĞŶ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ĂƉƌŽƉŝĂĚĂƐ͘ >ĂƐD^Ɛ ƉƵĞĚĞŶĂŝƐůĂƌƐĞ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ƵŶĂ ŐƌĂŶ
ǀĂƌŝĞĚĂĚ ĚĞ ƚĞũŝĚŽƐ͕ ĐŽŵŽ ůĂŵĠĚƵůĂ ſƐĞĂ ΀ϮϯϬ΁ Ž Ğů ƚĞũŝĚŽ ĂĚŝƉŽƐŽ ΀ϱϮ΁͘ Ŷ ůĂ
ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕ ĞǆŝƐƚĞŶŵƵůƚŝƚƵĚ ĚĞŵŽĚĞůŽƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕ ůŽ
ƋƵĞĚŝĨŝĐƵůƚĂ ůĂĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶĚĞ ůŽƐŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐĞŶ ůŽƐ
ƉƌŽĐĞƐŽƐĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘
Ŷ ĞƐƚĞ ƐĞŶƚŝĐŽ͕ ůĂ ƉƌŽƚĠŽŵŝĐĂ ƐĞ ŚĂ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ĚƵƌĂŶƚĞ ůŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ ĂŹŽƐ ƉĂƌĂ
ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ ĞŶ ůĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ͕ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ ůĂ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐ ĞŶ ůĂ ĨƵŶĐŝſŶ ŝŶŵƵŶŽŵŽĚƵůĂĚŽƌĂ ĚĞ
ĞƐƚĂƐĐĠůƵůĂƐ΀ϭϬϯ͕ϭϬϴ΁͘ƐŝƐŵŝƐŵŽ͕ĚŝǀĞƌƐĂƐĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝŽŶĞƐƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐƐĞŚĂŶ
ĂƉůŝĐĂĚŽ ƉĂƌĂ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞ ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ĂĚŝƉŽŐĠŶĞƐŝƐ ΀Ϯϯϭ͕ ϮϯϮ΁ Ǉ ŽƐƚĞŽŐĠŶĞƐŝƐ ΀ϭϭϱ͕ Ϯϯϯ͕ Ϯϯϰ΁͘ ^ŝŶ
ĞŵďĂƌŐŽ͕ŚĂǇŵƵǇƉŽĐŽƐĂŶĄůŝƐŝƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐĐĞŶƚƌĂĚŽƐĞŶĞůĞƐƚƵĚŝŽĚĞůƉƌŽĐĞƐŽ
ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘ ,ĂƐƚĂ ůĂ ĨĞĐŚĂ͕ ƐĞ ŚĂŶ ƉƵďůŝĐĂĚŽ ĚŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĞŶ ůŽƐ ƋƵĞ ƐĞ






























ƐƚĂ ĨĂůƚĂ ĚĞ ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ ƐĂŶŐƵşŶĞŽ ŽƌŝŐŝŶĂ ƋƵĞ ůŽƐ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ĚĞ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ
ďĂƐĂĚŽƐ ĞŶ Ğů ƌĞĐůƵƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ ĞŶ ůĂ ǌŽŶĂ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ŶŽ ƐĞ
ƉƌŽĚƵǌĐĂŶ ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ ΀ϮϮϲ͕ ϮϮϳ΁͘ KƚƌŽƐ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ĞǆƉůŝĐĂŶ ůĂ ĞƐĐĂƐĂ
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ƐŽŶ ůĂ ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĚĞ
ŵŝŐƌĂƌĂů ůƵŐĂƌĚĞůĂůĞƐŝſŶ͕ĚĞďŝĚŽĂƐƵďĂũĂĂĐƚŝǀŝĚĂĚŵĞƚĂďſůŝĐĂǇƚĂŵďŝĠŶĂůĂ
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƵŶĂ ĚĞŶƐĂ D ĞŶ ĞƐƚĞ ƚĞũŝĚŽ ΀ϮϮϴ͕ ϮϮϵ΁͘ WĂƌĂ ƌĞƐŽůǀĞƌ ĞƐƚĞ
ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ĞŶ ůŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ ĂŹŽƐ ƐĞ ŚĂ ƐƵŐĞƌŝĚŽ ůĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ
ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ;D^ƐͿ ĐŽŵŽ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ
ůĞƐŝŽŶĞƐĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ͘>ĂƐD^ƐƐŽŶĐĠůƵůĂƐŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚĞƐ͕ĐĂƉĂĐĞƐĚĞƌĞŶŽǀĂƌƐĞ
ƉŽƌ Ɛş ŵŝƐŵĂƐ͕ Ǉ ƋƵĞ ƚĂŵďŝĠŶ ƉŽƐĞĞŶ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞ ŚĂĐŝĂ ůĂ
ŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ůŽƐ ƚĞũŝĚŽƐ ĞƐƋƵĞůĠƚŝĐŽƐ ;ŝŶĐůƵşĚŽ Ğů ĐĂƌƚşůĂŐŽͿ ĐƵĂŶĚŽ ƐĞ ĐƵůƚŝǀĂŶ ŝŶ
ǀŝƚƌŽ ĞŶ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ĂƉƌŽƉŝĂĚĂƐ͘ >ĂƐD^Ɛ ƉƵĞĚĞŶĂŝƐůĂƌƐĞ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ƵŶĂ ŐƌĂŶ
ǀĂƌŝĞĚĂĚ ĚĞ ƚĞũŝĚŽƐ͕ ĐŽŵŽ ůĂŵĠĚƵůĂ ſƐĞĂ ΀ϮϯϬ΁ Ž Ğů ƚĞũŝĚŽ ĂĚŝƉŽƐŽ ΀ϱϮ΁͘ Ŷ ůĂ
ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕ ĞǆŝƐƚĞŶŵƵůƚŝƚƵĚ ĚĞŵŽĚĞůŽƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕ ůŽ
ƋƵĞĚŝĨŝĐƵůƚĂ ůĂĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶĚĞ ůŽƐŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐĞŶ ůŽƐ
ƉƌŽĐĞƐŽƐĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘
Ŷ ĞƐƚĞ ƐĞŶƚŝĐŽ͕ ůĂ ƉƌŽƚĠŽŵŝĐĂ ƐĞ ŚĂ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ĚƵƌĂŶƚĞ ůŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ ĂŹŽƐ ƉĂƌĂ
ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ ĞŶ ůĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ͕ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ ůĂ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐ ĞŶ ůĂ ĨƵŶĐŝſŶ ŝŶŵƵŶŽŵŽĚƵůĂĚŽƌĂ ĚĞ
ĞƐƚĂƐĐĠůƵůĂƐ΀ϭϬϯ͕ϭϬϴ΁͘ƐŝƐŵŝƐŵŽ͕ĚŝǀĞƌƐĂƐĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝŽŶĞƐƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐƐĞŚĂŶ
ĂƉůŝĐĂĚŽ ƉĂƌĂ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞ ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ĂĚŝƉŽŐĠŶĞƐŝƐ ΀Ϯϯϭ͕ ϮϯϮ΁ Ǉ ŽƐƚĞŽŐĠŶĞƐŝƐ ΀ϭϭϱ͕ Ϯϯϯ͕ Ϯϯϰ΁͘ ^ŝŶ
ĞŵďĂƌŐŽ͕ŚĂǇŵƵǇƉŽĐŽƐĂŶĄůŝƐŝƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐĐĞŶƚƌĂĚŽƐĞŶĞůĞƐƚƵĚŝŽĚĞůƉƌŽĐĞƐŽ
ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘ ,ĂƐƚĂ ůĂ ĨĞĐŚĂ͕ ƐĞ ŚĂŶ ƉƵďůŝĐĂĚŽ ĚŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĞŶ ůŽƐ ƋƵĞ ƐĞ





ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ĞŵďƌŝŽŶĂƌŝĂƐ ĚĞ ƌĂƚſŶ ;ϯ,ϭϬdϭͬϮͿ ŵĞĚŝĂŶƚĞ Ğů
ŵĂƌĐĂũĞ ŝdZY ĂĐŽƉůĂĚŽ Ă Ϯ >ͲD^ͬD^ ΀Ϯϯϱ΁͕ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ĞŶ Ğů ƐĞŐƵŶĚŽ
ƚƌĂďĂũŽ ůŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ ĂƉůŝĐĂƌŽŶ ůĂ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ /' ƉĂƌĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĞŶ ƵŶ ŵŽĚĞůŽ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ĐŽŶ D^Ɛ ĚĞ ĐŽƌĚſŶ ƵŵďŝůŝĐĂů ΀Ϯϯϲ΁͘ Ŷ
ŶƵĞƐƚƌŽƚƌĂďĂũŽŚĞŵŽƐƵƚŝůŝǌĂĚŽĞůŵĂƌĐĂũĞŵĞƚĂďſůŝĐŽ^/>͕ďĂƐĂĚŽĞŶŝƐſƚŽƉŽƐ
ĞƐƚĂďůĞƐ͕ ƉĂƌĂ ůĂ ĐƵĂŶƚŝĨĂĐŝſŶ ƌĞůĂƚŝǀĂĚĞ ůŽƐ ĐĂŵďŝŽƐĚĞĞǆƉƌĞƐŝſŶƉƌŽƚĞŝĐĂƋƵĞ




ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌĂƐ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ĐƵůƚŝǀŽ͘ Ŷ ƉƌŝŵĞƌ ůƵŐĂƌ͕ ĞƐƚĂ
ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĐŝſŶ ĐŽŶƐŝƐƚŝſ ĞŶ ĞǀĂůƵĂƌ ůĂ ǀŝĂďŝůŝĚĂĚ Ǉ Ğů ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĐĞůƵůĂƌ ĚĞ ůĂƐ
D^ƐĞŶĚŽƐŵĞĚŝŽƐĚĞĐƵůƚŝǀŽĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ;ƵŶŵĞĚŝŽĚĞĞǆƉĂƐŝſŶĐŽŵĞƌĐŝĂůǇƵŶ
ŵĞĚŝŽ DD͕ ĂŵďŽƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ ƉĂƌĂ ^/>Ϳ ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ ĐŽŶ ůĂƐ ĨŽƌŵĂƐ
ŝƐŽƚſƉŝĐĂƐĚĞ ůŽƐĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐĂƌŐŝŶŝŶĂǇ ůŝƐŝŶĂ͕ĐŽŶĞů ĨŝŶĚĞƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌĞůŵĞũŽƌ
ŵĞĚŝŽĚĞĞǆƉĂŶƐŝſŶƉĂƌĂůŽƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐĚĞŵĂƌĐĂũĞ͘ůĞŶƐĂǇŽĚĞƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ
ƌĞǀĞůſƋƵĞůĂƐD^ƐĐƌĞĐşĂŶŵĞũŽƌĞŶĞůŵĞĚŝŽĚĞĞǆƉĂŶƐŝſŶĐŽŵĞƌĐŝĂůƋƵĞĞŶĞů
ŵĞĚŝŽ DD͕ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶĚŽ ƵŶ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽŵĞĚŝŽ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞů Ϯϰ͘ϰϬ ц
ϯ͘ϲϭй ;Ɖ ф Ϭ͘ϬϬϭͿ͕  ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĚĞ ůŽƐ ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ ;&ŝŐƵƌĂ
^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϭͿ͘ >ĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůŽƐ ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ ůŝƐŝŶĂ Ǉ ĂƌŐŝŶŝŶĂ






ĞƐƚĞ ĨŝŶ͕ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ƐĞ ĐƌĞĐŝĞƌŽŶ ĞŶ Ğů ŵĞĚŝŽ ĚĞ ĞǆƉĂŶƐŝſŶ ĐŽŵĞƌĐŝĂů
ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ ĐŽŶ ůĂƐ ǀĞƌƐŝŽŶĞƐ ƉĞƐĂĚĂƐ ĚĞ ĂƌŐŝŶŝŶĂ Ǉ ůŝƐŝŶĂ͘ ^ĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕ ůĂƐ











ůŽƐ ĚĂƚŽƐ ĚĞ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƉƵĞĚĂŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ ƌĞĂůĞƐ͘ ƷŶ ĂƐş͕ ƉĂƌĂ ŶƵĞƐƚƌŽ






ZE ŵĞŶƐĂũĞƌŽ ĚĞ ĂŵďŽƐ ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ Ă ůŽƐ ϭϰ ĚşĂƐ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĞŶ
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶĐŽŶĞůĚşĂϮ;&ŝŐƵƌĂϮͿ͘ĚĞŵĄƐ͕ůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐŽƐƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ
ĞŶ ĞƐƚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ ƉĞƌŵŝƚŝĞƌŽŶ ŽďƐĞƌǀĂƌ ůĂ ƐşŶƚĞƐŝƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů
ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ;&ŝŐƵƌĂ ϯͿ͘ WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕ ůĂ ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞů
ĐŽůĄŐĞŶŽƚŝƉŽyŝŶĚŝĐĂďĂƋƵĞůĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂŶŽĂůĐĂŶǌĂĞůĞƐƚĂĚşŽ
ĚĞŚŝƉĞƌƚƌŽĨŝĂ;&ŝŐƵƌĂϯͿ͘
dƌĂƐ ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ ƋƵĞ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ƐĞ ĞƐƚĂďĂ ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ
ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͕ƐĞƌĞĂůŝǌſĞůĞƐƚƵĚŝŽƉƌŽƚĞſŵŝĐŽĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůĞŶƚƌĞůŽƐĚŽƐƚŝĞŵƉŽƐ
ĚĞĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ͘ůĂŶĄůŝƐŝƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽĚĞůĂƐD^ƐďĂƐĂĚŽĞŶůĂ
ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ ĚĞů ŵĂƌĐĂũĞ ^/> ĐŽŶ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉŽƌ >ͲD^ͬD^ ŶŽƐ ƉĞƌŵŝƚŝſ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ϲϮϮ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ;dĂďůĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϭͿ͘ >ĂŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ ƐŽŶ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ͕ ůŽ ƋƵĞ ŶŽƐ ŝŶĚŝĐĂ ƋƵĞ ĞƐƚĂ
ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶĞƐƷƚŝůƉĂƌĂĞǀĂůƵĂƌ ůĂƐĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐƋƵĞƐĞƉƌŽĚƵĐĞŶĞŶĞů ŝŶƚĞƌŝŽƌ
ĚĞ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ͕ŵĄƐ ƋƵĞ ĂŶĂůŝǌĂƌ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ƚĞũŝĚŽ ĐĂƌƚŝůĂŐŝŶŽƐŽ͘ WŽƌ ůŽ







ĐĠůƵůĂƐ ŵĂĚƌĞ ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ĞŵďƌŝŽŶĂƌŝĂƐ ĚĞ ƌĂƚſŶ ;ϯ,ϭϬdϭͬϮͿ ŵĞĚŝĂŶƚĞ Ğů
ŵĂƌĐĂũĞ ŝdZY ĂĐŽƉůĂĚŽ Ă Ϯ >ͲD^ͬD^ ΀Ϯϯϱ΁͕ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ĞŶ Ğů ƐĞŐƵŶĚŽ
ƚƌĂďĂũŽ ůŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ ĂƉůŝĐĂƌŽŶ ůĂ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ /' ƉĂƌĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĞŶ ƵŶ ŵŽĚĞůŽ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ĐŽŶ D^Ɛ ĚĞ ĐŽƌĚſŶ ƵŵďŝůŝĐĂů ΀Ϯϯϲ΁͘ Ŷ
ŶƵĞƐƚƌŽƚƌĂďĂũŽŚĞŵŽƐƵƚŝůŝǌĂĚŽĞůŵĂƌĐĂũĞŵĞƚĂďſůŝĐŽ^/>͕ďĂƐĂĚŽĞŶŝƐſƚŽƉŽƐ
ĞƐƚĂďůĞƐ͕ ƉĂƌĂ ůĂ ĐƵĂŶƚŝĨĂĐŝſŶ ƌĞůĂƚŝǀĂĚĞ ůŽƐ ĐĂŵďŝŽƐĚĞĞǆƉƌĞƐŝſŶƉƌŽƚĞŝĐĂƋƵĞ




ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌĂƐ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ĐƵůƚŝǀŽ͘ Ŷ ƉƌŝŵĞƌ ůƵŐĂƌ͕ ĞƐƚĂ
ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĐŝſŶ ĐŽŶƐŝƐƚŝſ ĞŶ ĞǀĂůƵĂƌ ůĂ ǀŝĂďŝůŝĚĂĚ Ǉ Ğů ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĐĞůƵůĂƌ ĚĞ ůĂƐ
D^ƐĞŶĚŽƐŵĞĚŝŽƐĚĞĐƵůƚŝǀŽĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ;ƵŶŵĞĚŝŽĚĞĞǆƉĂƐŝſŶĐŽŵĞƌĐŝĂůǇƵŶ
ŵĞĚŝŽ DD͕ ĂŵďŽƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ ƉĂƌĂ ^/>Ϳ ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ ĐŽŶ ůĂƐ ĨŽƌŵĂƐ
ŝƐŽƚſƉŝĐĂƐĚĞ ůŽƐĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐĂƌŐŝŶŝŶĂǇ ůŝƐŝŶĂ͕ĐŽŶĞů ĨŝŶĚĞƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌĞůŵĞũŽƌ
ŵĞĚŝŽĚĞĞǆƉĂŶƐŝſŶƉĂƌĂůŽƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐĚĞŵĂƌĐĂũĞ͘ůĞŶƐĂǇŽĚĞƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ
ƌĞǀĞůſƋƵĞůĂƐD^ƐĐƌĞĐşĂŶŵĞũŽƌĞŶĞůŵĞĚŝŽĚĞĞǆƉĂŶƐŝſŶĐŽŵĞƌĐŝĂůƋƵĞĞŶĞů
ŵĞĚŝŽ DD͕ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶĚŽ ƵŶ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽŵĞĚŝŽ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞů Ϯϰ͘ϰϬ ц
ϯ͘ϲϭй ;Ɖ ф Ϭ͘ϬϬϭͿ͕  ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĚĞ ůŽƐ ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ ;&ŝŐƵƌĂ
^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϭͿ͘ >ĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůŽƐ ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ ůŝƐŝŶĂ Ǉ ĂƌŐŝŶŝŶĂ






ĞƐƚĞ ĨŝŶ͕ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ƐĞ ĐƌĞĐŝĞƌŽŶ ĞŶ Ğů ŵĞĚŝŽ ĚĞ ĞǆƉĂŶƐŝſŶ ĐŽŵĞƌĐŝĂů
ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ ĐŽŶ ůĂƐ ǀĞƌƐŝŽŶĞƐ ƉĞƐĂĚĂƐ ĚĞ ĂƌŐŝŶŝŶĂ Ǉ ůŝƐŝŶĂ͘ ^ĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕ ůĂƐ











ůŽƐ ĚĂƚŽƐ ĚĞ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƉƵĞĚĂŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ ƌĞĂůĞƐ͘ ƷŶ ĂƐş͕ ƉĂƌĂ ŶƵĞƐƚƌŽ






ZE ŵĞŶƐĂũĞƌŽ ĚĞ ĂŵďŽƐ ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ Ă ůŽƐ ϭϰ ĚşĂƐ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĞŶ
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶĐŽŶĞůĚşĂϮ;&ŝŐƵƌĂϮͿ͘ĚĞŵĄƐ͕ůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐŽƐƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ
ĞŶ ĞƐƚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ ƉĞƌŵŝƚŝĞƌŽŶ ŽďƐĞƌǀĂƌ ůĂ ƐşŶƚĞƐŝƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů
ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ;&ŝŐƵƌĂ ϯͿ͘ WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕ ůĂ ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞů
ĐŽůĄŐĞŶŽƚŝƉŽyŝŶĚŝĐĂďĂƋƵĞůĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂŶŽĂůĐĂŶǌĂĞůĞƐƚĂĚşŽ
ĚĞŚŝƉĞƌƚƌŽĨŝĂ;&ŝŐƵƌĂϯͿ͘
dƌĂƐ ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ ƋƵĞ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ƐĞ ĞƐƚĂďĂ ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ
ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͕ƐĞƌĞĂůŝǌſĞůĞƐƚƵĚŝŽƉƌŽƚĞſŵŝĐŽĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůĞŶƚƌĞůŽƐĚŽƐƚŝĞŵƉŽƐ
ĚĞĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ͘ůĂŶĄůŝƐŝƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽĚĞůĂƐD^ƐďĂƐĂĚŽĞŶůĂ
ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ ĚĞů ŵĂƌĐĂũĞ ^/> ĐŽŶ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉŽƌ >ͲD^ͬD^ ŶŽƐ ƉĞƌŵŝƚŝſ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ϲϮϮ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ;dĂďůĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϭͿ͘ >ĂŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ ƐŽŶ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ͕ ůŽ ƋƵĞ ŶŽƐ ŝŶĚŝĐĂ ƋƵĞ ĞƐƚĂ
ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶĞƐƷƚŝůƉĂƌĂĞǀĂůƵĂƌ ůĂƐĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐƋƵĞƐĞƉƌŽĚƵĐĞŶĞŶĞů ŝŶƚĞƌŝŽƌ
ĚĞ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ͕ŵĄƐ ƋƵĞ ĂŶĂůŝǌĂƌ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ƚĞũŝĚŽ ĐĂƌƚŝůĂŐŝŶŽƐŽ͘ WŽƌ ůŽ









΀Ϯϯϵ΁͘ Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ ƐĞ ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌŽŶ
ĐŽŶĞůŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĐĞůƵůĂƌ͕ ůĂ ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶĚĞů ĐŝƚŽĞƐƋƵĞůĞƚŽ͕ ůŽƐƉƌŽĐĞƐŽƐĚĞ
ƐĞŹĂůŝǌĂĐŝſŶ͕ ůĂƐşŶƚĞƐŝƐĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐǇ ůĂĂĚŚĞƐŝſŶĐĞůƵůĂƌ ;&ŝŐƵƌĂϰͿ͘dĂŵďŝĠŶƐĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌŽŶ ƵŶ ŐƌĂŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ĐŽŶ Ğů ĐŝƚŽĞƐƋƵĞůĞƚŽ͕
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĂŶĞǆŝŶĂƐ Ǉ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐ ĞŶ Ğů ŵĞƚĂďŽůŝŵŽ ĐĞůƵůĂƌ ĞŶ Ğů
ƉƌŽƚĞŽŵĂ ĚĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͘ ů ƉĞƌĨŝů ƉƌŽƚĞŝĐŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ ĞŶ ĞƐƚŽƐ ĂŶĄůŝƐŝƐ ĞƐ
ŵƵǇƐŝŵŝůĂƌĂůŽďƚĞŶŝĚŽĞŶƵŶĞƐƚƵĚŝŽƌĞĐŝĞŶƚĞĞŶĞůƋƵĞƐĞĂŶĂůŝǌĂŶ ůŽƐƉĞƌĨŝůĞƐ
ŝŶƚƌĂ Ǉ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ĚĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĚĞƐƉƵĠƐ ĚĞů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ
ŝŶƚĞƌůĞƵƋƵŝŶĂ΀Ϯϯϴ΁͘ŶĞƐƚĞƷůƚŝŵŽƚƌĂďĂũŽ͕ ůĂĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ͕ ůŽƐĐŽůĄŐĞŶŽƐƚŝƉŽ/Ǉ
s/͕ Ǉ ůĂ ƚĞŶĂƐĐŝŶĂ ĨƵĞƌŽŶ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵĄƐ ĂďƵŶĚĂŶƚĞƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ƉŽƌ ůŽƐ
ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͘ Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ƉƵĚŝŵŽƐ ĚĞƚĞĐƚĂƌ ƚŽĚĂƐ ĞůůĂƐ ĐŽŶ ƵŶ ĞůĞǀĂĚŽ
ŶƷŵĞƌŽĚĞƉĠƉƚŝĚŽƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞĞůĐŽůĄŐĞŶŽƚŝƉŽs/ǇůĂĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ͘
ůĂŶĂůŝǌĂƌůŽƐĚĂƚŽƐĚĞĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶƌĞůĂƚŝǀĂ͕ϲϰĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐƐĞ
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ĂůƚĞƌĂĚĂƐ ;ĐĂŵďŝŽ ĞŶ ůŽƐ ƌĂƚŝŽƐ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ
ŵĞŶŽƌĞƐ ĚĞ Ϭ͘ϴ Ž ŵĂǇŽƌĞƐ Ă ϭ͘ϮͿ Ăů ĐŽŵƉĂƌĂƌ ĂŵďŽƐ ĞƐƚĂĚŝŽƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ
;ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ Ž ĚşĂ Ϯ͕ ĨƌĞŶƚĞ ĂŵĄƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ Ž ĚşĂ ϭϰͿ͘ >ĂŵŽĚƵůĂĐŝſŶ ĚĞ
ĂůŐƵŶĂƐĚĞĞƐƚĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞŚĂďşĂĚĞƐĐƌŝƚŽ ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞĞŶƵŶĞƐƚƵĚŝŽĞŶĞů
ƋƵĞƐĞĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĞůƉƌŽĐĞƐŽĚĞĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐĚĞD^ƐƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐĚĞĐŽƌĚſŶ
ƵŵďŝůŝĐĂů ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ƚĠĐŶŝĐĂ /' ΀Ϯϯϲ΁͘ ŶƚƌĞ ĞƐƚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐŽŵƵŶĞƐ ƐĞ
ŝŶĐůƵǇĞŶ ĂůŐƵŶĂƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ĐŽŶ ĞůŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ ĐĞůƵůĂƌ͕ ĐŽŵŽ ůĂ ĂůĨĂ ĞŶŽůĂƐĂ
;EKͿ͕ ůĂ ŶŝĐŽƚŝŶĂŵŝĚĂ EͲŵĞƚŝůƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĂ ;EEDdͿ͕ ůĂ ĨŽƐĨŽŐůŝĐĞƌĂƚŽ ŵƵƚĂƐĂ ϭ
;W'DϭͿ Ž ůĂ ƚƌŝŽƐĂƐƵůĨĂƚŽ ŝƐŽŵĞƌĂƐĂ ;dW/^Ϳ͖ ĂůŐƵŶĂƐ ĐŚĂƉĞƌŽŶĂƐ ĐŽŵŽ ůĂ
ƉĞƌŽǆŝƌĞĚŽǆŝŶĂ ϲ ;WZyϲͿ͕ ůĂ ƐƵƉĞƌſǆŝĚŽ ĚŝƐŵƵƚĂƐĂ ŵŝƚŽĐŽŶĚƌŝĂů ;^KDͿ Ž ůĂ
ƉƌŽƚĞşŶĂ ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ ĚĞ ŐůƵĐŽƐĂ ϳϴ ŬĂ ;'ZWϳϴͿ͖ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĂŶĞǆŝŶĂƐ ĐŽŵŽ ůĂ
ĂŶĞǆŝŶĂ Ϯ ;EyϮͿ Ǉ ůĂ ĂŶĞǆŝŶĂ ϲ ;EyϲͿ͕ Ǉ ƵŶĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ĂƐŽĐŝĂĚĂ Ăů
ĐŝƚŽĞƐƋƵĞůĞƚŽ͕ ůĂ ǀŝŵĞŶƚŝŶĂ ;s/DͿ͘ >Ă ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ƉĂŶĞů ĐŽŵƷŶ ĚĞ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵŽĚƵůĂĚĂƐ ĞŶ ĂŵďŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ƐƵŐŝĞƌĞ ƋƵĞ Ğů ƉĞƌĨŝů ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ





ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ ĚĞů ŽƌŝŐĞŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ Ǉ ĚĞů ŵŽĚĞůŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ
ƵƚŝůŝǌĂĚŽ͘WĂƌĂƐŽƉŽƌƚĂƌĞƐƚĂŚŝƉſƚĞƐŝƐ͕ůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞǀĂƌŝĂƐĂŶĞǆŝŶĂƐ
;EyϮ͕ Eyϱ Ǉ EyϲͿ ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ ĂůƚĞƌĂĚŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ĚĞ ƵŶĂ ůşŶĞĂ ĚĞ D^Ɛ ĞŵďƌŝŽŶĂƌŝĂƐ ŽďƚĞŶŝĚĂƐ ĚĞ
ƌĂƚſŶ΀Ϯϯϱ΁͘
>ŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů ƐĞ ǀĞƌŝĨŝĐĂƌŽŶ ŵĞĚŝĂŶƚĞ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ
ŝŶŵƵŶŽŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐŽ ĚĞ ƵŶĂ ƐĞƌŝĞ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ Ă ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ
ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ͘WĂƌĂĚŝĐŚŽĂŶĄůŝƐŝƐĞůĞŐŝŵŽƐƵŶƉĂŶĞůĚĞϲƉƌŽƚĞşŶĂƐƋƵĞ
ĂƵŵĞŶƚĂŶĂůŽƐϭϰĚşĂƐĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĞŶĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶĐŽŶĞůĚşĂϮ;dĂďůĂϮͿ͕ǇĂ
ƋƵĞ ĞƐ ŵĄƐ ƉƌŽďĂďůĞ ƋƵĞ ĞƐƚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞƐƚĠŶ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐ ĞŶ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ͘ĞŚĞĐŚŽ͕ĞŶƚƌĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐǇĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐĚĞůĂD
ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ĚĞƚĞĐƚĂŵŽƐ ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ ;&/EͿǇĚŽƐĐĂĚĞŶĂƐĚĞů ĐŽůĄŐĞŶŽ ƚŝƉŽs/
ĂƵŵĞŶƚĂĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ͘ ů ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ ĞŶ ůĂ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞů ĐŽůĄŐĞŶŽ ƚŝƉŽ s/ ƐĞ ŚĂ
ĚĞƐĐƌŝƚŽĞŶůŽƐĞƐƚĂĚŝŽƐŝŶŝĐŝĂůĞƐĚĞůƉƌŽĐĞƐŽĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽĚĞůĂƐD^ƐĐƵůƚŝǀĂĚĂƐ
ĞŶŐĞůĞƐĚĞĂůŐŝŶĂƚŽ΀ϮϰϬ΁͕ ůŽƋƵĞĂƉŽǇĂůŽƐĚĂƚŽƐŽďƚĞŶŝĚŽƐĞŶŶƵĞƐƚƌŽĞƐƚƵĚŝŽ͘
WŽƌ ƐƵ ƉĂƌƚĞ͕ ůŽƐ ĂŶĄůŝƐŝƐ ŝŶŵƵŶŽŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐŽƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ
ĚĞŵŽƐƚƌĂƌŽŶĞů ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽĞŶ ůĂƐşŶƚĞƐŝƐĚĞ&/EĞŶ ůĂDĚĞ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ͕
ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞĂĚşĂϮ͕ůĂůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶĚĞůĂ&/EĞƐďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌ;&ŝŐƵƌĂ
ϱͿ͘ >Ă &/E ĞƐ ƵŶĂ ŐůŝĐŽƉƌŽƚĞşŶĂ ĚĞ ůĂ DĚĞ ĂůƚŽƉĞƐŽŵŽůĞĐƵůĂƌ ƋƵĞ ƚŝĞŶĞ ůĂ
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞƵŶŝƌƐĞĂůĂƐŝŶƚĞŐƌŝŶĂƐǇĂŽƚƌŽƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐĚĞůĂŵĂƚƌŝǌĐŽŵŽĞů
ĐŽůĄŐĞŶŽ͕ ůĂĨŝďƌŝŶĂǇ ůŽƐƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽƐƐƵůĨĂƚĂĚŽƐ͕ǇĂĚĞŵĄƐĞƐĞƐĞŶĐŝĂůƉĂƌĂ ůĂ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞ ůĂ DĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ΀Ϯϰϭ΁͘EƵĞƐƚƌŽƐ ĚĂƚŽƐ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶ ƚĂŵďŝĠŶ ĐŽŶ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƉƌĞǀŝŽƐ ĞŶ ůŽƐ ƋƵĞ ƐĞ ƐƵŐŝĞƌĞ ƋƵĞ ůĂ ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ ĞŶ ůĂ
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ ĚĞ ĚŽƐ ĚĞ ůŽƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ƉƌŽƚĞŐůŝĐĂŶŽƐ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ ĂŐƌĞĐĂŶŽ Ǉ
ǀĞƌƐŝĐĂŶŽ͕ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ΀ϮϰϮ΁͘ Ŷ ŽƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ƉƌĞǀŝŽ
ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ ƋƵĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ ĚĞ ůĂ &/E ƌĞŐƵůĂŶ Ğů
ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĚĞ D^ ĂŝƐůĂĚĂƐ ĚĞ ŵĠĚƵůĂ ſƐĞĂ ĞŶ ŚŝĚƌŽŐĞůĞƐ









΀Ϯϯϵ΁͘ Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ ƐĞ ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌŽŶ
ĐŽŶĞůŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĐĞůƵůĂƌ͕ ůĂ ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶĚĞů ĐŝƚŽĞƐƋƵĞůĞƚŽ͕ ůŽƐƉƌŽĐĞƐŽƐĚĞ
ƐĞŹĂůŝǌĂĐŝſŶ͕ ůĂƐşŶƚĞƐŝƐĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐǇ ůĂĂĚŚĞƐŝſŶĐĞůƵůĂƌ ;&ŝŐƵƌĂϰͿ͘dĂŵďŝĠŶƐĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌŽŶ ƵŶ ŐƌĂŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ĐŽŶ Ğů ĐŝƚŽĞƐƋƵĞůĞƚŽ͕
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĂŶĞǆŝŶĂƐ Ǉ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐ ĞŶ Ğů ŵĞƚĂďŽůŝŵŽ ĐĞůƵůĂƌ ĞŶ Ğů
ƉƌŽƚĞŽŵĂ ĚĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͘ ů ƉĞƌĨŝů ƉƌŽƚĞŝĐŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ ĞŶ ĞƐƚŽƐ ĂŶĄůŝƐŝƐ ĞƐ
ŵƵǇƐŝŵŝůĂƌĂůŽďƚĞŶŝĚŽĞŶƵŶĞƐƚƵĚŝŽƌĞĐŝĞŶƚĞĞŶĞůƋƵĞƐĞĂŶĂůŝǌĂŶ ůŽƐƉĞƌĨŝůĞƐ
ŝŶƚƌĂ Ǉ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ĚĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĚĞƐƉƵĠƐ ĚĞů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ
ŝŶƚĞƌůĞƵƋƵŝŶĂ΀Ϯϯϴ΁͘ŶĞƐƚĞƷůƚŝŵŽƚƌĂďĂũŽ͕ ůĂĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ͕ ůŽƐĐŽůĄŐĞŶŽƐƚŝƉŽ/Ǉ
s/͕ Ǉ ůĂ ƚĞŶĂƐĐŝŶĂ ĨƵĞƌŽŶ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵĄƐ ĂďƵŶĚĂŶƚĞƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ƉŽƌ ůŽƐ
ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͘ Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ƉƵĚŝŵŽƐ ĚĞƚĞĐƚĂƌ ƚŽĚĂƐ ĞůůĂƐ ĐŽŶ ƵŶ ĞůĞǀĂĚŽ
ŶƷŵĞƌŽĚĞƉĠƉƚŝĚŽƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞĞůĐŽůĄŐĞŶŽƚŝƉŽs/ǇůĂĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ͘
ůĂŶĂůŝǌĂƌůŽƐĚĂƚŽƐĚĞĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶƌĞůĂƚŝǀĂ͕ϲϰĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐƐĞ
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ĂůƚĞƌĂĚĂƐ ;ĐĂŵďŝŽ ĞŶ ůŽƐ ƌĂƚŝŽƐ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ
ŵĞŶŽƌĞƐ ĚĞ Ϭ͘ϴ Ž ŵĂǇŽƌĞƐ Ă ϭ͘ϮͿ Ăů ĐŽŵƉĂƌĂƌ ĂŵďŽƐ ĞƐƚĂĚŝŽƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ
;ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ Ž ĚşĂ Ϯ͕ ĨƌĞŶƚĞ ĂŵĄƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ Ž ĚşĂ ϭϰͿ͘ >ĂŵŽĚƵůĂĐŝſŶ ĚĞ
ĂůŐƵŶĂƐĚĞĞƐƚĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞŚĂďşĂĚĞƐĐƌŝƚŽ ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞĞŶƵŶĞƐƚƵĚŝŽĞŶĞů
ƋƵĞƐĞĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĞůƉƌŽĐĞƐŽĚĞĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐĚĞD^ƐƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐĚĞĐŽƌĚſŶ
ƵŵďŝůŝĐĂů ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ƚĠĐŶŝĐĂ /' ΀Ϯϯϲ΁͘ ŶƚƌĞ ĞƐƚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐŽŵƵŶĞƐ ƐĞ
ŝŶĐůƵǇĞŶ ĂůŐƵŶĂƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ĐŽŶ ĞůŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ ĐĞůƵůĂƌ͕ ĐŽŵŽ ůĂ ĂůĨĂ ĞŶŽůĂƐĂ
;EKͿ͕ ůĂ ŶŝĐŽƚŝŶĂŵŝĚĂ EͲŵĞƚŝůƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĂ ;EEDdͿ͕ ůĂ ĨŽƐĨŽŐůŝĐĞƌĂƚŽ ŵƵƚĂƐĂ ϭ
;W'DϭͿ Ž ůĂ ƚƌŝŽƐĂƐƵůĨĂƚŽ ŝƐŽŵĞƌĂƐĂ ;dW/^Ϳ͖ ĂůŐƵŶĂƐ ĐŚĂƉĞƌŽŶĂƐ ĐŽŵŽ ůĂ
ƉĞƌŽǆŝƌĞĚŽǆŝŶĂ ϲ ;WZyϲͿ͕ ůĂ ƐƵƉĞƌſǆŝĚŽ ĚŝƐŵƵƚĂƐĂ ŵŝƚŽĐŽŶĚƌŝĂů ;^KDͿ Ž ůĂ
ƉƌŽƚĞşŶĂ ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ ĚĞ ŐůƵĐŽƐĂ ϳϴ ŬĂ ;'ZWϳϴͿ͖ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĂŶĞǆŝŶĂƐ ĐŽŵŽ ůĂ
ĂŶĞǆŝŶĂ Ϯ ;EyϮͿ Ǉ ůĂ ĂŶĞǆŝŶĂ ϲ ;EyϲͿ͕ Ǉ ƵŶĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ĂƐŽĐŝĂĚĂ Ăů
ĐŝƚŽĞƐƋƵĞůĞƚŽ͕ ůĂ ǀŝŵĞŶƚŝŶĂ ;s/DͿ͘ >Ă ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ƉĂŶĞů ĐŽŵƷŶ ĚĞ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵŽĚƵůĂĚĂƐ ĞŶ ĂŵďŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ƐƵŐŝĞƌĞ ƋƵĞ Ğů ƉĞƌĨŝů ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ





ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ ĚĞů ŽƌŝŐĞŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ Ǉ ĚĞů ŵŽĚĞůŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ
ƵƚŝůŝǌĂĚŽ͘WĂƌĂƐŽƉŽƌƚĂƌĞƐƚĂŚŝƉſƚĞƐŝƐ͕ůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞǀĂƌŝĂƐĂŶĞǆŝŶĂƐ
;EyϮ͕ Eyϱ Ǉ EyϲͿ ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ ĂůƚĞƌĂĚŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ĚĞ ƵŶĂ ůşŶĞĂ ĚĞ D^Ɛ ĞŵďƌŝŽŶĂƌŝĂƐ ŽďƚĞŶŝĚĂƐ ĚĞ
ƌĂƚſŶ΀Ϯϯϱ΁͘
>ŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů ƐĞ ǀĞƌŝĨŝĐĂƌŽŶ ŵĞĚŝĂŶƚĞ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ
ŝŶŵƵŶŽŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐŽ ĚĞ ƵŶĂ ƐĞƌŝĞ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ Ă ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ
ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ͘WĂƌĂĚŝĐŚŽĂŶĄůŝƐŝƐĞůĞŐŝŵŽƐƵŶƉĂŶĞůĚĞϲƉƌŽƚĞşŶĂƐƋƵĞ
ĂƵŵĞŶƚĂŶĂůŽƐϭϰĚşĂƐĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĞŶĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶĐŽŶĞůĚşĂϮ;dĂďůĂϮͿ͕ǇĂ
ƋƵĞ ĞƐ ŵĄƐ ƉƌŽďĂďůĞ ƋƵĞ ĞƐƚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞƐƚĠŶ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐ ĞŶ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ͘ĞŚĞĐŚŽ͕ĞŶƚƌĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐǇĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐĚĞůĂD
ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ĚĞƚĞĐƚĂŵŽƐ ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ ;&/EͿǇĚŽƐĐĂĚĞŶĂƐĚĞů ĐŽůĄŐĞŶŽ ƚŝƉŽs/
ĂƵŵĞŶƚĂĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ͘ ů ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ ĞŶ ůĂ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞů ĐŽůĄŐĞŶŽ ƚŝƉŽ s/ ƐĞ ŚĂ
ĚĞƐĐƌŝƚŽĞŶůŽƐĞƐƚĂĚŝŽƐŝŶŝĐŝĂůĞƐĚĞůƉƌŽĐĞƐŽĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽĚĞůĂƐD^ƐĐƵůƚŝǀĂĚĂƐ
ĞŶŐĞůĞƐĚĞĂůŐŝŶĂƚŽ΀ϮϰϬ΁͕ ůŽƋƵĞĂƉŽǇĂůŽƐĚĂƚŽƐŽďƚĞŶŝĚŽƐĞŶŶƵĞƐƚƌŽĞƐƚƵĚŝŽ͘
WŽƌ ƐƵ ƉĂƌƚĞ͕ ůŽƐ ĂŶĄůŝƐŝƐ ŝŶŵƵŶŽŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐŽƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ
ĚĞŵŽƐƚƌĂƌŽŶĞů ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽĞŶ ůĂƐşŶƚĞƐŝƐĚĞ&/EĞŶ ůĂDĚĞ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ͕
ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞĂĚşĂϮ͕ůĂůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶĚĞůĂ&/EĞƐďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌ;&ŝŐƵƌĂ
ϱͿ͘ >Ă &/E ĞƐ ƵŶĂ ŐůŝĐŽƉƌŽƚĞşŶĂ ĚĞ ůĂ DĚĞ ĂůƚŽƉĞƐŽŵŽůĞĐƵůĂƌ ƋƵĞ ƚŝĞŶĞ ůĂ
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞƵŶŝƌƐĞĂůĂƐŝŶƚĞŐƌŝŶĂƐǇĂŽƚƌŽƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐĚĞůĂŵĂƚƌŝǌĐŽŵŽĞů
ĐŽůĄŐĞŶŽ͕ ůĂĨŝďƌŝŶĂǇ ůŽƐƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽƐƐƵůĨĂƚĂĚŽƐ͕ǇĂĚĞŵĄƐĞƐĞƐĞŶĐŝĂůƉĂƌĂ ůĂ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞ ůĂ DĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ΀Ϯϰϭ΁͘EƵĞƐƚƌŽƐ ĚĂƚŽƐ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶ ƚĂŵďŝĠŶ ĐŽŶ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƉƌĞǀŝŽƐ ĞŶ ůŽƐ ƋƵĞ ƐĞ ƐƵŐŝĞƌĞ ƋƵĞ ůĂ ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ ĞŶ ůĂ
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ ĚĞ ĚŽƐ ĚĞ ůŽƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ƉƌŽƚĞŐůŝĐĂŶŽƐ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ ĂŐƌĞĐĂŶŽ Ǉ
ǀĞƌƐŝĐĂŶŽ͕ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ΀ϮϰϮ΁͘ Ŷ ŽƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ƉƌĞǀŝŽ
ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ ƋƵĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ ĚĞ ůĂ &/E ƌĞŐƵůĂŶ Ğů
ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĚĞ D^ ĂŝƐůĂĚĂƐ ĚĞ ŵĠĚƵůĂ ſƐĞĂ ĞŶ ŚŝĚƌŽŐĞůĞƐ








ĚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ ĚĞů ĐŝƚŽĞƐƋƵĞůĞƚŽ͕ ůŽ ƋƵĞ ŝŶĚŝĐĂ ƋƵĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞŶ ĞŶ ƵŶĂ ŐƌĂŶ




ƉƌĞǀŝŽƐ ŚĂďşĂŶ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ƋƵĞ ůĂ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ŐĠŶŝĐĂ ĚĞ ůĂ'>^ ĂƵŵĞŶƚĂ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ŝŶĚƵĐŝĚĂ ƉŽƌ DWͲϮ ĚĞ D^Ɛ ĂŝƐůĂĚĂƐ ĚĞ ŵĠĚƵůĂ ſƐĞĂ ΀Ϯϰϰ΁͕
ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞŽƚƌŽĞƐƚƵĚŝŽƌĞĐŝĞŶƚĞďĂƐĂĚŽĞŶZEĚĞŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂĚĞŵŽƐƚƌſƋƵĞ
ůĂƉƌŽƚĞşŶĂs/DĂĐƚƷĂĐŽŵŽƵŶƌĞŐƵůĂĚŽƌƉŽƐŝƚŝǀŽĚĞůƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ
΀Ϯϰϱ΁͘ů ŝŐƵĂůƋƵĞ ůĂ&/E͕ ƚĂŶƚŽ'>^ĐŽŵŽs/DŵŽƐƚƌĂƌŽŶŵĞĚŝĂŶƚĞƚĠĐŶŝĐĂƐ
ŝŶŵƵŶŽŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐĂƐ ƵŶ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ ĞŶ ƐƵ ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ ĞŶ ůĂƐ ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ
ƌĞĐŽŐŝĚĂƐĂĚşĂϭϰĞŶĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶĐŽŶůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐĂĚşĂϮ;&ŝŐƵƌĂϱͿ͘
>ĂŵĂǇŽƌƉĂƌƚĞĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĐƵǇĂŵŽĚƵůĂĐŝſŶĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂĞŶůĂĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ
ĨƵĞ ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ ĞŶ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ƐĞ ĂƐŝŐŶĂƌŽŶ Ă ůĂ ĐĂƚĞŐŽƌşĂ ĨƵŶĐŝŽŶĂů ĚĞ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ Ǉ ƚŽĚĂƐ ĞůůĂƐ͕ ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ ůĂ dW ;ǀĂůŝĚĂĚĂ ƚĂŵďŝĠŶ ƉŽƌ
ŝŶŵƵŶŽŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐĂͿ ĞƐƚĄŶ ĂƵŵĞŶƚĂĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ůĂŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ĞƐƚĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ ůĂ ƌƵƚĂ ŐůƵĐŽůşƚŝĐĂ͘ ƐƚŽƐ ĚĂƚŽƐ ƐƵŐŝĞƌĞŶ ƋƵĞ ůĂƐ D^Ɛ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶ ůĂ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ǀşĂ ŐůƵĐŽůşƚŝĐĂ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͕ ůŽ ƋƵĞ
ĐŽŶĐƵĞƌĚĂ ĐŽŶ ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ŽďƚĞŶŝĚŽƐ ĞŶ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ĞŶ Ğů ƋƵĞ ĞǀĂůƷĂŶ Ğů
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ĚƵƌĂŶƚĞ ƐƵ ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ Ǉ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ Ŷ ĞƐƚĞ
ƷůƚŝŵŽ͕ ůŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ ƋƵĞ ůĂƐ D^Ɛ ƌĞĚƵĐĞŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ Ğů
ĐŽŶƐƵŵŽ ĚĞ ŽǆşŐĞŶŽ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ ŽďƚŝĞŶĞŶ Ğů dW
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĂƉĂƌƚŝƌĚĞůĂǀşĂŐůƵĐŽůşƚŝĐĂǇŶŽĚĞůĂĨŽƐĨŽƌŝůĂĐŝſŶŽǆŝĚĂƚŝǀĂ΀Ϯϰϲ΁͘









ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ĐŽŶ ůĂ ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ Ăů ĞƐƚƌĠƐ͗ ůĂ ƐƵƉĞƌſǆŝĚŽ ĚŝƐŵƵƚĂƐĂ
ŵŝƚŽĐŽŶĚƌŝĂů;^KDͿǇůĂƉĞƉƚŝĚŝůͲƉƌŽůŝůĐŝƐͬƚƌĂŶƐŝƐŽŵĞƌĂƐĂ;WW/Ϳ͘^KDĞƐůĂ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůƉƌŽƚĞşŶĂŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĐŽŶĨƵŶĐŝſŶĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚĞ͕ǇƉŽƌƚĂŶƚŽƐƵŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ









ĐĞůƵůĂƌĞƐ ĚĞ ZK^͕ ƋƵĞ ƉŽĚƌşĂ ƌĞŐƵůĂƌ ůŽƐ ĞƐƚĂĚŝŽƐ ŝŶŝĐŝĂůĞƐ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ Ğ ŚĞĐŚŽ͕ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ƌĞĐŝĞŶƚĞ ƐĞŹĂůĂ ƋƵĞ ůŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ZK^
ĂƵŵĞŶƚĂŶ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ dϱ Ǉ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ
ƉƌŝŵĂƌŝŽƐĚĞƌŝǀĂĚŽƐĚĞĞŵďƌŝŽŶĞƐĚĞƌĂƚſŶ͕ǇĚĞŵƵĞƐƚƌĂƋƵĞĞůZK^ŐĞŶĞƌĂĚŽƉŽƌ
ůŽƐ ĞŶǌŝŵĂƐ EW, ŽǆŝĚĂƐĂƐ Ϯ Ǉ ϰ ĞƐ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ ƉĂƌĂ ůĂ ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ Ǉ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĞŶůŽƐĞƐƚĂĚŝŽƐŝŶŝĐŝĂůĞƐĚĞůĂĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ΀ϮϱϮ΁͘
Ŷ ƌĞƐƵŵĞŶ͕ĞŶĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ƐĞĚĞƐĐƌŝďĞĞůĂŶĄůŝƐŝƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽĚĞƵŶŵŽĚĞůŽ ŝŶ
ǀŝƚƌŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕ ĐŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ ĚĞ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ƋƵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ >ĂƐ




ĞƐƚĞ ƉƌŽĐĞƐŽ͕ Ǉ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ŵƵǇ Ʒƚŝů ƉĂƌĂ ůĂ ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ĚĞ ůĂ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĞŶ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ ĚĞ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ďĂƐĂĚĂƐ ĞŶ ƚĞƌĂƉŝĂ






ĚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ ĚĞů ĐŝƚŽĞƐƋƵĞůĞƚŽ͕ ůŽ ƋƵĞ ŝŶĚŝĐĂ ƋƵĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞŶ ĞŶ ƵŶĂ ŐƌĂŶ




ƉƌĞǀŝŽƐ ŚĂďşĂŶ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ƋƵĞ ůĂ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ŐĠŶŝĐĂ ĚĞ ůĂ'>^ ĂƵŵĞŶƚĂ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ŝŶĚƵĐŝĚĂ ƉŽƌ DWͲϮ ĚĞ D^Ɛ ĂŝƐůĂĚĂƐ ĚĞ ŵĠĚƵůĂ ſƐĞĂ ΀Ϯϰϰ΁͕
ŵŝĞŶƚƌĂƐƋƵĞŽƚƌŽĞƐƚƵĚŝŽƌĞĐŝĞŶƚĞďĂƐĂĚŽĞŶZEĚĞŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂĚĞŵŽƐƚƌſƋƵĞ
ůĂƉƌŽƚĞşŶĂs/DĂĐƚƷĂĐŽŵŽƵŶƌĞŐƵůĂĚŽƌƉŽƐŝƚŝǀŽĚĞůƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ
΀Ϯϰϱ΁͘ů ŝŐƵĂůƋƵĞ ůĂ&/E͕ ƚĂŶƚŽ'>^ĐŽŵŽs/DŵŽƐƚƌĂƌŽŶŵĞĚŝĂŶƚĞƚĠĐŶŝĐĂƐ
ŝŶŵƵŶŽŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐĂƐ ƵŶ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ ĞŶ ƐƵ ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ ĞŶ ůĂƐ ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ
ƌĞĐŽŐŝĚĂƐĂĚşĂϭϰĞŶĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶĐŽŶůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐĂĚşĂϮ;&ŝŐƵƌĂϱͿ͘
>ĂŵĂǇŽƌƉĂƌƚĞĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĐƵǇĂŵŽĚƵůĂĐŝſŶĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂĞŶůĂĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ
ĨƵĞ ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ ĞŶ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ƐĞ ĂƐŝŐŶĂƌŽŶ Ă ůĂ ĐĂƚĞŐŽƌşĂ ĨƵŶĐŝŽŶĂů ĚĞ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ Ǉ ƚŽĚĂƐ ĞůůĂƐ͕ ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ ůĂ dW ;ǀĂůŝĚĂĚĂ ƚĂŵďŝĠŶ ƉŽƌ
ŝŶŵƵŶŽŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐĂͿ ĞƐƚĄŶ ĂƵŵĞŶƚĂĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ůĂŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ĞƐƚĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ ůĂ ƌƵƚĂ ŐůƵĐŽůşƚŝĐĂ͘ ƐƚŽƐ ĚĂƚŽƐ ƐƵŐŝĞƌĞŶ ƋƵĞ ůĂƐ D^Ɛ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶ ůĂ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ǀşĂ ŐůƵĐŽůşƚŝĐĂ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͕ ůŽ ƋƵĞ
ĐŽŶĐƵĞƌĚĂ ĐŽŶ ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ŽďƚĞŶŝĚŽƐ ĞŶ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ĞŶ Ğů ƋƵĞ ĞǀĂůƷĂŶ Ğů
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ĚƵƌĂŶƚĞ ƐƵ ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ Ǉ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ Ŷ ĞƐƚĞ
ƷůƚŝŵŽ͕ ůŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ ƋƵĞ ůĂƐ D^Ɛ ƌĞĚƵĐĞŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ Ğů
ĐŽŶƐƵŵŽ ĚĞ ŽǆşŐĞŶŽ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ ŽďƚŝĞŶĞŶ Ğů dW
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĂƉĂƌƚŝƌĚĞůĂǀşĂŐůƵĐŽůşƚŝĐĂǇŶŽĚĞůĂĨŽƐĨŽƌŝůĂĐŝſŶŽǆŝĚĂƚŝǀĂ΀Ϯϰϲ΁͘









ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ĐŽŶ ůĂ ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ Ăů ĞƐƚƌĠƐ͗ ůĂ ƐƵƉĞƌſǆŝĚŽ ĚŝƐŵƵƚĂƐĂ
ŵŝƚŽĐŽŶĚƌŝĂů;^KDͿǇůĂƉĞƉƚŝĚŝůͲƉƌŽůŝůĐŝƐͬƚƌĂŶƐŝƐŽŵĞƌĂƐĂ;WW/Ϳ͘^KDĞƐůĂ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůƉƌŽƚĞşŶĂŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĐŽŶĨƵŶĐŝſŶĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚĞ͕ǇƉŽƌƚĂŶƚŽƐƵŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ









ĐĞůƵůĂƌĞƐ ĚĞ ZK^͕ ƋƵĞ ƉŽĚƌşĂ ƌĞŐƵůĂƌ ůŽƐ ĞƐƚĂĚŝŽƐ ŝŶŝĐŝĂůĞƐ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ Ğ ŚĞĐŚŽ͕ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ƌĞĐŝĞŶƚĞ ƐĞŹĂůĂ ƋƵĞ ůŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ZK^
ĂƵŵĞŶƚĂŶ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ dϱ Ǉ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ
ƉƌŝŵĂƌŝŽƐĚĞƌŝǀĂĚŽƐĚĞĞŵďƌŝŽŶĞƐĚĞƌĂƚſŶ͕ǇĚĞŵƵĞƐƚƌĂƋƵĞĞůZK^ŐĞŶĞƌĂĚŽƉŽƌ
ůŽƐ ĞŶǌŝŵĂƐ EW, ŽǆŝĚĂƐĂƐ Ϯ Ǉ ϰ ĞƐ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ ƉĂƌĂ ůĂ ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ Ǉ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶĞŶůŽƐĞƐƚĂĚŝŽƐŝŶŝĐŝĂůĞƐĚĞůĂĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ΀ϮϱϮ΁͘
Ŷ ƌĞƐƵŵĞŶ͕ĞŶĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ƐĞĚĞƐĐƌŝďĞĞůĂŶĄůŝƐŝƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽĚĞƵŶŵŽĚĞůŽ ŝŶ
ǀŝƚƌŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕ ĐŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ ĚĞ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ƋƵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ >ĂƐ




ĞƐƚĞ ƉƌŽĐĞƐŽ͕ Ǉ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ŵƵǇ Ʒƚŝů ƉĂƌĂ ůĂ ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ĚĞ ůĂ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĞŶ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ ĚĞ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ďĂƐĂĚĂƐ ĞŶ ƚĞƌĂƉŝĂ



















ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ƐŽŵĞƚŝĚĂƐ Ă ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂƉĞƌŵŝƚĞĞǀĂůƵĂƌ ůĂ ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ Ǉ ĐĂůŝĚĂĚĚĞ ůĂŵĂƚƌŝǌĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ
;DͿ ƋƵĞ ƐĞ ĞƐƚĄ ĨŽƌŵĂŶĚŽ͘ Ŷ Ğů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ D
ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĞ ůĂ ƐşŶƚĞƐŝƐ Ğ ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ŐƌĂŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ŵŽůĠĐƵůĂƐ͕
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕ƋƵĞƐŽŶƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐƉŽƌůŽƐĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚĂƐ
ƉŽƌĞůƚŽƌƌĞŶƚĞƐĂŶŐƵşŶĞŽĂůĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ĐƵĂŶĚŽƐĞƉƌŽĚƵĐĞƵŶĂ
ůĞƐŝſŶ ĞŶ Ğů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĠƐƚĂ ŶŽ ƉƵĞĚĞ ƌĞƉĂƌĂƌƐĞ ĚĞďŝĚŽ Ă ůĂ ůŝŵŝƚĂĚĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĂ ĚĞ ĞƐƚĞ ƚĞũŝĚŽ͘ ƐƚĞ ƌĞĚƵĐŝĚŽ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĚĞ ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ƐĞ ĚĞďĞ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĂůĂƐĞƐĐĂƐĂƐĨĂĐƵůƚĂĚĞƐĚĞŵŝŐƌĂĐŝſŶǇƌĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞůĂůĞƐŝſŶĚĞ
ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͕ Ă ůĂ ĂǀĂƐĐƵůĂƌŝĚĂĚ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ Ǉ ƚĂŵďŝĠŶ Ă ůĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐĚĞƐƵD͕ĐŽŵƉƵĞƐƚĂƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĚĞŵŽůĠĐƵůĂƐĚĞŐƌĂŶƚĂŵĂŹŽ
ĐŽŵŽĐŽůĄŐĞŶŽƐǇƉƌŽƚĞŐůŝĐĂŶŽƐ΀ϮϮϳ΁͘
WŽƌ ƐƵ ƉĂƌƚĞ͕ ůĂƐ D^Ɛ ƐŽŶ ĐĠůƵůĂƐ ŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚĞƐ͕ ĐĂƉĂĐĞƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞ Ă
ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƚŝĞŶĞŶ ƵŶ ƉĂƉĞů ĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽ ĞŶ ůĂ
ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ Ğ ŚĞĐŚŽ͕ ƐĞ ŚĂ ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ Ğů ƵƐŽ ĚĞ D^Ɛ
ĂƵƚſůŽŐĂƐ Ž ĂůŽŐĠŶŝĐĂƐ ĐŽŵŽ ƵŶ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽ ƉĂƌĂ Ğů
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽĚĞůŽƐĚĞĨĞĐƚŽƐĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ΀Ϯϱϯ΁͘
>Ă ƉŽƐŝďůĞ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ĞŶ ƚĞƌĂƉŝĂƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐĂƐŚĂƉĞƌŵŝƚŝĚŽĐŽŶŽĐĞƌŵĞũŽƌůĂďŝŽůŽŐşĂďĄƐŝĐĂ
ĚĞ ĞƐƚĂƐ ĐĠůƵůĂƐ͘ ƵƌĂŶƚĞ ůŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ ĂŹŽƐ ƐĞ ŚĂŶ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ĂůŐƵŶŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ
ƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐ ĞŶ ůŽƐ ƋƵĞ ƐĞ ĂŶĂůŝǌĂŶ ůĂƐ ŵŽĚƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƋƵĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ŚĂĐŝĂ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ
΀Ϯϯϱ͕Ϯϯϲ΁͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ŶŽƐĞŚĂŶƌĞĂůŝǌĂĚŽĞƐƚƵĚŝŽƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ
ĞŶ ůŽƐ ƋƵĞ ƐĞ ĂŶĂůŝĐĞŶ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ƉŽƌ ĞƐƚĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů
ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ͘ ZĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ ƐĞ ŚĂŶ ƉƵďůŝĐĂĚŽ ĚŽƐ
ĞƐƚƵĚŝŽƐĞŶůŽƐƋƵĞƐĞĂŶĂůŝǌĂĞůƐĞĐƌĞƚŽŵĂĚĞůĂƐD^ƐĚƵƌĂŶƚĞƐƵĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ




















ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ƐŽŵĞƚŝĚĂƐ Ă ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂƉĞƌŵŝƚĞĞǀĂůƵĂƌ ůĂ ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ Ǉ ĐĂůŝĚĂĚĚĞ ůĂŵĂƚƌŝǌĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ
;DͿ ƋƵĞ ƐĞ ĞƐƚĄ ĨŽƌŵĂŶĚŽ͘ Ŷ Ğů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ D
ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĞ ůĂ ƐşŶƚĞƐŝƐ Ğ ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ŐƌĂŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ŵŽůĠĐƵůĂƐ͕
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕ƋƵĞƐŽŶƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐƉŽƌůŽƐĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚĂƐ
ƉŽƌĞůƚŽƌƌĞŶƚĞƐĂŶŐƵşŶĞŽĂůĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ĐƵĂŶĚŽƐĞƉƌŽĚƵĐĞƵŶĂ
ůĞƐŝſŶ ĞŶ Ğů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĠƐƚĂ ŶŽ ƉƵĞĚĞ ƌĞƉĂƌĂƌƐĞ ĚĞďŝĚŽ Ă ůĂ ůŝŵŝƚĂĚĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĂ ĚĞ ĞƐƚĞ ƚĞũŝĚŽ͘ ƐƚĞ ƌĞĚƵĐŝĚŽ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĚĞ ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ƐĞ ĚĞďĞ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĂůĂƐĞƐĐĂƐĂƐĨĂĐƵůƚĂĚĞƐĚĞŵŝŐƌĂĐŝſŶǇƌĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞůĂůĞƐŝſŶĚĞ
ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͕ Ă ůĂ ĂǀĂƐĐƵůĂƌŝĚĂĚ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ Ǉ ƚĂŵďŝĠŶ Ă ůĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐĚĞƐƵD͕ĐŽŵƉƵĞƐƚĂƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĚĞŵŽůĠĐƵůĂƐĚĞŐƌĂŶƚĂŵĂŹŽ
ĐŽŵŽĐŽůĄŐĞŶŽƐǇƉƌŽƚĞŐůŝĐĂŶŽƐ΀ϮϮϳ΁͘
WŽƌ ƐƵ ƉĂƌƚĞ͕ ůĂƐ D^Ɛ ƐŽŶ ĐĠůƵůĂƐ ŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚĞƐ͕ ĐĂƉĂĐĞƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞ Ă
ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƚŝĞŶĞŶ ƵŶ ƉĂƉĞů ĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽ ĞŶ ůĂ
ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ Ğ ŚĞĐŚŽ͕ ƐĞ ŚĂ ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ Ğů ƵƐŽ ĚĞ D^Ɛ
ĂƵƚſůŽŐĂƐ Ž ĂůŽŐĠŶŝĐĂƐ ĐŽŵŽ ƵŶ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽ ƉĂƌĂ Ğů
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽĚĞůŽƐĚĞĨĞĐƚŽƐĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ΀Ϯϱϯ΁͘
>Ă ƉŽƐŝďůĞ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ĞŶ ƚĞƌĂƉŝĂƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐĂƐŚĂƉĞƌŵŝƚŝĚŽĐŽŶŽĐĞƌŵĞũŽƌůĂďŝŽůŽŐşĂďĄƐŝĐĂ
ĚĞ ĞƐƚĂƐ ĐĠůƵůĂƐ͘ ƵƌĂŶƚĞ ůŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ ĂŹŽƐ ƐĞ ŚĂŶ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ĂůŐƵŶŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ
ƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐ ĞŶ ůŽƐ ƋƵĞ ƐĞ ĂŶĂůŝǌĂŶ ůĂƐ ŵŽĚƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƋƵĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ŚĂĐŝĂ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ
΀Ϯϯϱ͕Ϯϯϲ΁͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ŶŽƐĞŚĂŶƌĞĂůŝǌĂĚŽĞƐƚƵĚŝŽƐƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ
ĞŶ ůŽƐ ƋƵĞ ƐĞ ĂŶĂůŝĐĞŶ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ƉŽƌ ĞƐƚĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů
ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ͘ ZĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ ƐĞ ŚĂŶ ƉƵďůŝĐĂĚŽ ĚŽƐ
ĞƐƚƵĚŝŽƐĞŶůŽƐƋƵĞƐĞĂŶĂůŝǌĂĞůƐĞĐƌĞƚŽŵĂĚĞůĂƐD^ƐĚƵƌĂŶƚĞƐƵĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ







Ž ůĂďĞůͲĨƌĞĞ ΀ϭϭϳ΁͘ Ŷ Ğů ƐĞŐƵŶĚŽ ĂƌƚşĐƵůŽ͕ ůŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ ĞŵƉůĞĂŶ ƵŶĂ ǀĞƌƐŝſŶ ĚĞů
ŵĂƌĐĂũĞ ^/>͕ ůůĂŵĂĚŽ ^/> ƉƵůƐĂĚŽ͕ ƉĂƌĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ Ğů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ĞŶ
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐĞǆǀŝǀŽĚĞůĂƐD^ƐĚƵƌĂŶƚĞůĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶŽƐƚĞŽŐĠŶŝĐĂ΀ϭϮϴ΁͘
Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ ĂƉůŝĐĂƌ Ğů ŵĂƌĐĂũĞ ŵĞƚĂďſůŝĐŽ ^/>͕ ƉĂƌĂ
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ Ǉ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ ƉŽƌ ƉƌŝŵĞƌĂ ǀĞǌ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ƉŽƌ ůĂƐD^Ɛ
ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐĚĞŵĠĚƵůĂſƐĞĂĚƵƌĂŶƚĞĞůƉƌŽĐĞƐŽĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ͘ŶŶƵĞƐƚƌŽŐƌƵƉŽ͕
ĞůŵĂƌĐĂũĞ ^/> ƐĞŚĂďşĂĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞĞŶ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ
ŚƵŵĂŶŽƐ΀Ϯϯϴ΁͕ǇƐƵĞŵƉůĞŽĞŶĞůĞƐƚƵĚŝŽĚĞƐĞĐƌĞƚŽŵĂƐĚĞĞƐƚĂƐĐĠůƵůĂƐƉĞƌŵŝƚŝſ
ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ ůĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ ĚĞ ĞƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉĂƌĂ ůĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚĞ ůĂ D ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͘ ƐƚĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ ŚĂ ƐŝĚŽ ƚĂŵďŝĠŶ ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ
ŵŽƐƚƌĂĚĂ ĞŶ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽ ĞŶ Ğů ƋƵĞ ƐĞ ĂŶĂůŝǌĂŶ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ
ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ƉŽƌ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ŽďƚĞŶŝĚŽƐ ĚĞ ůŽƐ ĐſŶĚŝůŽƐ ŵĞĚŝĂů Ǉ ůĂƚĞƌĂů ĚĞů
ĨĠŵƵƌ ΀Ϯϱϰ΁͘ ŽŵŽ ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ ǀĞŶƚĂũĂ ƉĂƌĂ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ͕ Ğů ŵĂƌĐĂũĞ ^/>
ƉĞƌŵŝƚĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌĨĄĐŝůŵĞŶƚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐƐŝŶƚĞƚŝǌĂĚĂƐƉŽƌůĂƐĐĠůƵůĂƐĞŶĐƵůƚŝǀŽ
ĚĞĂƋƵĞůůĂƐƋƵĞƉƌŽĐĞĚĞŶĚĞů&^͕ůŽƋƵĞƉŽƚĞŶĐŝĂƐƵĂƉůŝĐĂĐŝſŶƉĂƌĂĞůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞ
ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ĞŶ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ƋƵĞ ŚĂďşĂŵŽƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ĐŽŶ
ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚƐŽďƌĞĞǆƚƌĂĐƚŽƐƉƌŽƚĞŝĐŽƐĚĞ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐŽďƚĞŶŝĚŽƐŚĂƐƚĂĞůĚşĂ
ϭϰ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ;ƌƚşĐƵůŽ / ĚĞ ĞƐƚĂ dĞƐŝƐͿ͕ ŶŽ ŚĂďşĂŵŽƐ ƐŝĚŽ ĐĂƉĂĐĞƐ ĚĞ
ĚĞƚĞĐƚĂƌƉƌŽƚĞşŶĂƐĐŽŶƵŶĂ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌĐŽŶŽĐŝĚĂ͕ƐĂůǀŽĂůŐƵŶĂƐŵƵǇ
ĂďƵŶĚĂŶƚĞƐ ĐŽŵŽ ůĂ ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ Ž Ğů ĐŽůĄŐĞŶŽ ƚŝƉŽ s/ ΀Ϯϱϱ΁͘  ƐƚŽ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ
ĚĞďŝĚŽĂƋƵĞĂĚşĂϭϰĞůƉƌŝŶĐŝƉĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƐŽŶůĂƐĐĠůƵůĂƐ͕
ǇĂ ƋƵĞ ůĂ D ŶŽ ĞƐƚĄ ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ ĨŽƌŵĂĚĂ͘ ^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞů
ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ƌĞĐŽŐŝĚŽĂ ůŽƐĚşĂƐϮǇϭϰĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽĞŶĞů ƉƌĞƐĞŶƚĞ
ƚƌĂďĂũŽ ƉĞƌŵŝƚŝſ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ Ăů ŵĞŶŽƐ ϮϮϭ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ;dĂďůĂ
^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂϯͿ͕ŵƵĐŚĂƐĚĞůĂƐĐƵĂůĞƐŚĂďşĂŶƐŝĚŽƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐĞŶ
Ğů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂĚĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ ŚƵŵĂŶŽƐ ΀Ϯϯϴ΁ Ǉ ƐĞ ƐĂďĞƋƵĞ ĞƐƚĄŶ
ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐ ĞŶ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ D ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͘ WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕ ĚĞ ƚŽĚĂƐ ůĂƐ








ƉƵĚŝŵŽƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ƚĂŵďŝĠŶ ƵŶ ŐƌĂŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ͘ >Ă
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ ĐŽŶ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ĞƐ ƵŶ ƉƌŽďůĞŵĂ ŝŶŚĞƌĞŶƚĞ Ă ůŽƐ
ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĚĞů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ͕ ǇĂ ƋƵĞ Ğů ŵĞĚŝŽ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ĐŽŶƚŝĞŶĞ ŶŽ ƐſůŽ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ƉŽƌ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ͕ ƐŝŶŽ ƚĂŵďŝĠŶ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƋƵĞ ƐĞ
ĚĞƐƉƌĞŶĚĞŶĚĞůĂƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞĐĞůƵůĂƌ͕ůĂƐƋƵĞƐĞůŝďĞƌĂŶĂůŵĞĚŝŽĞŶĞǆŽƐŽŵĂƐ͕ǇůĂƐ
ƋƵĞƐĞůŝďĞƌĂŶĚĞďŝĚŽĂůŽƐƉƌŽĐĞƐŽƐĚĞůŝƐŝƐĐĞůƵůĂƌ͕ĂƉŽƉƚŽƐŝƐŽŶĞĐƌŽƐŝƐ΀Ϯϱϲ΁͘Ŷ
ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽĞƐŵƵǇĚŝĨşĐŝů ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ ůŽƐƉƌŽĐĞƐŽƐĚĞ ůŝƐŝƐ ĐĞůƵůĂƌĚĞďŝĚŽĂ ůĂƐ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐĚĞů ĐƵůƚŝǀŽĞŶŵŝĐƌŽŵĂƐĂ͕ƋƵĞƉƵĞĚĞŶ ƐĞƌ ůĂƉƌŝŶĐŝƉĂů
ĐĂƵƐĂ ĚĞ ůĂ ĂůƚĂ ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ƋƵĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ ĞŶ Ğů
ƉĞƌĨŝů ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ĚĞƐĐƌŝƚŽ͘ ŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ĞǀŝƚĂƌ ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ͕ ĞŶ Ğů ĂŹŽ ϮϬϭϮ ƐĞ ĚĞƐĂƌƌŽůůſ ƵŶĂ ŶƵĞǀĂ ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ
ďĂƐĂĚĂ ĞŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ĚŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ŵĂƌĐĂũĞ ;ƵŶ ŵĂƌĐĂũĞ ƋƵşŵŝĐŽ ĐŽŶ
ĨůƵŽƌŽĐƌŽŵŽƐ Ǉ Ğů ŵĂƌĐĂũĞ ^/> ƉƵůƐĂĚŽͿ͕ ƉĂƌĂ ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ ůĂƐ
ŵƵĞƐƚƌĂƐĚĞƐĞĐƌĞƚŽŵĂĐŽŶƉƌŽƚĞşŶĂƐƌĞĐŝĠŶƐŝŶƚĞƚŝǌĂĚĂƐ΀Ϯϱϳ΁͘ƐƚĂĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ
ŶŽƐſůŽĚŝƐŵŝŶƵǇĞ ůĂĚĞƚĞĐĐŝſŶĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐĚĞ ůĂ ůŝƐŝƐ ĐĞůƵůĂƌ͕ ƐŝŶŽ
ƋƵĞƚĂŵďŝĠŶƉĞƌŵŝƚĞĂŶĂůŝǌĂƌĞůƐĞĐƌĞƚŽŵĂƐŝŶŶĞĐĞƐŝĚĂĚĚĞĐƵůƚŝǀĂƌůĂƐĐĠůƵůĂƐƐŝŶ
&^ Ǉ ƐŝŶ ƉĂƐŽƐ ĚĞ ůĂǀĂĚŽ͘ ^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ ĨůƵũŽ ĚĞ ƚƌĂďĂũŽ ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ
ůŝŵŝƚĂƌĞůƵƐŽĚĞ&^ƉĂƌĂŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌůĂĚĞƚĞĐĐŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐĞŶ
ďĂũĂƐĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ͘WĂƌĂĞůůŽ͕ĐƵůƚŝǀĂŵŽƐůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƐŝŶ&^ϮϰŚŽƌĂƐĂŶƚĞƐĚĞůĂ
ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶĚĞ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐĚĞ ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ͘ >ĂĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶĚĞů &^ĚĞůŵĞĚŝŽĚĞ
ĐƵůƚŝǀŽĚŝƐŵŝŶƵǇĞ ůĂĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĚĞ ůĂŵƵĞƐƚƌĂĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ ůĂ ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ
΀Ϯϱϴ΁͘ ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ Ğů ŐƌĂŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ ĞŶ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ͕
ƉĂƌĂůůĞǀĂƌĂĐĂďŽĞůƌĞƐƚŽĚĞůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐĚĞĐŝĚŝŵŽƐĞŶƉƌŝŵĞƌůƵŐĂƌĐůĂƐŝĨŝĐĂƌůĂƐ
ĚĞ ĂĐƵĞƌĚŽ Ă ƐƵ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ƐĞŐƷŶ ůĂ ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂƚŽƐ hŶŝƉƌŽƚ Ǉ ůĂ ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ
ďŝŽŝŶĨŽŵĄƚŝĐĂ s/ ;ĚĞů ŝŶŐůĠƐ͕ ĂƚĂďĂƐĞ ĨŽƌ ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ͕ sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ






Ž ůĂďĞůͲĨƌĞĞ ΀ϭϭϳ΁͘ Ŷ Ğů ƐĞŐƵŶĚŽ ĂƌƚşĐƵůŽ͕ ůŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ ĞŵƉůĞĂŶ ƵŶĂ ǀĞƌƐŝſŶ ĚĞů
ŵĂƌĐĂũĞ ^/>͕ ůůĂŵĂĚŽ ^/> ƉƵůƐĂĚŽ͕ ƉĂƌĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ Ğů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ĞŶ
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐĞǆǀŝǀŽĚĞůĂƐD^ƐĚƵƌĂŶƚĞůĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶŽƐƚĞŽŐĠŶŝĐĂ΀ϭϮϴ΁͘
Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ ĂƉůŝĐĂƌ Ğů ŵĂƌĐĂũĞ ŵĞƚĂďſůŝĐŽ ^/>͕ ƉĂƌĂ
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ Ǉ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ ƉŽƌ ƉƌŝŵĞƌĂ ǀĞǌ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ƉŽƌ ůĂƐD^Ɛ
ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐĚĞŵĠĚƵůĂſƐĞĂĚƵƌĂŶƚĞĞůƉƌŽĐĞƐŽĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ͘ŶŶƵĞƐƚƌŽŐƌƵƉŽ͕
ĞůŵĂƌĐĂũĞ ^/> ƐĞŚĂďşĂĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞĞŶ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ
ŚƵŵĂŶŽƐ΀Ϯϯϴ΁͕ǇƐƵĞŵƉůĞŽĞŶĞůĞƐƚƵĚŝŽĚĞƐĞĐƌĞƚŽŵĂƐĚĞĞƐƚĂƐĐĠůƵůĂƐƉĞƌŵŝƚŝſ
ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ ůĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ ĚĞ ĞƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ĂŶĄůŝƐŝƐ ƉĂƌĂ ůĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚĞ ůĂ D ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͘ ƐƚĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ ŚĂ ƐŝĚŽ ƚĂŵďŝĠŶ ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ
ŵŽƐƚƌĂĚĂ ĞŶ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽ ĞŶ Ğů ƋƵĞ ƐĞ ĂŶĂůŝǌĂŶ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ
ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ƉŽƌ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ŽďƚĞŶŝĚŽƐ ĚĞ ůŽƐ ĐſŶĚŝůŽƐ ŵĞĚŝĂů Ǉ ůĂƚĞƌĂů ĚĞů
ĨĠŵƵƌ ΀Ϯϱϰ΁͘ ŽŵŽ ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ ǀĞŶƚĂũĂ ƉĂƌĂ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ͕ Ğů ŵĂƌĐĂũĞ ^/>
ƉĞƌŵŝƚĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌĨĄĐŝůŵĞŶƚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐƐŝŶƚĞƚŝǌĂĚĂƐƉŽƌůĂƐĐĠůƵůĂƐĞŶĐƵůƚŝǀŽ
ĚĞĂƋƵĞůůĂƐƋƵĞƉƌŽĐĞĚĞŶĚĞů&^͕ůŽƋƵĞƉŽƚĞŶĐŝĂƐƵĂƉůŝĐĂĐŝſŶƉĂƌĂĞůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞ
ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ĞŶ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ƋƵĞ ŚĂďşĂŵŽƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ĐŽŶ
ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚƐŽďƌĞĞǆƚƌĂĐƚŽƐƉƌŽƚĞŝĐŽƐĚĞ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐŽďƚĞŶŝĚŽƐŚĂƐƚĂĞůĚşĂ
ϭϰ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ;ƌƚşĐƵůŽ / ĚĞ ĞƐƚĂ dĞƐŝƐͿ͕ ŶŽ ŚĂďşĂŵŽƐ ƐŝĚŽ ĐĂƉĂĐĞƐ ĚĞ
ĚĞƚĞĐƚĂƌƉƌŽƚĞşŶĂƐĐŽŶƵŶĂ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌĐŽŶŽĐŝĚĂ͕ƐĂůǀŽĂůŐƵŶĂƐŵƵǇ
ĂďƵŶĚĂŶƚĞƐ ĐŽŵŽ ůĂ ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ Ž Ğů ĐŽůĄŐĞŶŽ ƚŝƉŽ s/ ΀Ϯϱϱ΁͘  ƐƚŽ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ
ĚĞďŝĚŽĂƋƵĞĂĚşĂϭϰĞůƉƌŝŶĐŝƉĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƐŽŶůĂƐĐĠůƵůĂƐ͕
ǇĂ ƋƵĞ ůĂ D ŶŽ ĞƐƚĄ ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ ĨŽƌŵĂĚĂ͘ ^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞů
ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ƌĞĐŽŐŝĚŽĂ ůŽƐĚşĂƐϮǇϭϰĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽĞŶĞů ƉƌĞƐĞŶƚĞ
ƚƌĂďĂũŽ ƉĞƌŵŝƚŝſ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ Ăů ŵĞŶŽƐ ϮϮϭ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ;dĂďůĂ
^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂϯͿ͕ŵƵĐŚĂƐĚĞůĂƐĐƵĂůĞƐŚĂďşĂŶƐŝĚŽƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐĞŶ
Ğů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂĚĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ ŚƵŵĂŶŽƐ ΀Ϯϯϴ΁ Ǉ ƐĞ ƐĂďĞƋƵĞ ĞƐƚĄŶ
ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐ ĞŶ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ D ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͘ WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕ ĚĞ ƚŽĚĂƐ ůĂƐ








ƉƵĚŝŵŽƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ƚĂŵďŝĠŶ ƵŶ ŐƌĂŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ͘ >Ă
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ ĐŽŶ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ĞƐ ƵŶ ƉƌŽďůĞŵĂ ŝŶŚĞƌĞŶƚĞ Ă ůŽƐ
ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĚĞů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ͕ ǇĂ ƋƵĞ Ğů ŵĞĚŝŽ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ ĐŽŶƚŝĞŶĞ ŶŽ ƐſůŽ ůĂƐ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ƉŽƌ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ͕ ƐŝŶŽ ƚĂŵďŝĠŶ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƋƵĞ ƐĞ
ĚĞƐƉƌĞŶĚĞŶĚĞůĂƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞĐĞůƵůĂƌ͕ůĂƐƋƵĞƐĞůŝďĞƌĂŶĂůŵĞĚŝŽĞŶĞǆŽƐŽŵĂƐ͕ǇůĂƐ
ƋƵĞƐĞůŝďĞƌĂŶĚĞďŝĚŽĂůŽƐƉƌŽĐĞƐŽƐĚĞůŝƐŝƐĐĞůƵůĂƌ͕ĂƉŽƉƚŽƐŝƐŽŶĞĐƌŽƐŝƐ΀Ϯϱϲ΁͘Ŷ
ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽĞƐŵƵǇĚŝĨşĐŝů ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ ůŽƐƉƌŽĐĞƐŽƐĚĞ ůŝƐŝƐ ĐĞůƵůĂƌĚĞďŝĚŽĂ ůĂƐ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐĚĞů ĐƵůƚŝǀŽĞŶŵŝĐƌŽŵĂƐĂ͕ƋƵĞƉƵĞĚĞŶ ƐĞƌ ůĂƉƌŝŶĐŝƉĂů
ĐĂƵƐĂ ĚĞ ůĂ ĂůƚĂ ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ƋƵĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ ĞŶ Ğů
ƉĞƌĨŝů ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐ ĚĞƐĐƌŝƚŽ͘ ŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ĞǀŝƚĂƌ ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ͕ ĞŶ Ğů ĂŹŽ ϮϬϭϮ ƐĞ ĚĞƐĂƌƌŽůůſ ƵŶĂ ŶƵĞǀĂ ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ
ďĂƐĂĚĂ ĞŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ĚŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ŵĂƌĐĂũĞ ;ƵŶ ŵĂƌĐĂũĞ ƋƵşŵŝĐŽ ĐŽŶ
ĨůƵŽƌŽĐƌŽŵŽƐ Ǉ Ğů ŵĂƌĐĂũĞ ^/> ƉƵůƐĂĚŽͿ͕ ƉĂƌĂ ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ ůĂƐ
ŵƵĞƐƚƌĂƐĚĞƐĞĐƌĞƚŽŵĂĐŽŶƉƌŽƚĞşŶĂƐƌĞĐŝĠŶƐŝŶƚĞƚŝǌĂĚĂƐ΀Ϯϱϳ΁͘ƐƚĂĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ
ŶŽƐſůŽĚŝƐŵŝŶƵǇĞ ůĂĚĞƚĞĐĐŝſŶĚĞƉƌŽƚĞşŶĂƐƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐĚĞ ůĂ ůŝƐŝƐ ĐĞůƵůĂƌ͕ ƐŝŶŽ
ƋƵĞƚĂŵďŝĠŶƉĞƌŵŝƚĞĂŶĂůŝǌĂƌĞůƐĞĐƌĞƚŽŵĂƐŝŶŶĞĐĞƐŝĚĂĚĚĞĐƵůƚŝǀĂƌůĂƐĐĠůƵůĂƐƐŝŶ
&^ Ǉ ƐŝŶ ƉĂƐŽƐ ĚĞ ůĂǀĂĚŽ͘ ^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ ĨůƵũŽ ĚĞ ƚƌĂďĂũŽ ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ
ůŝŵŝƚĂƌĞůƵƐŽĚĞ&^ƉĂƌĂŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌůĂĚĞƚĞĐĐŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐƐĞĐƌĞƚĂĚĂƐĞŶ
ďĂũĂƐĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ͘WĂƌĂĞůůŽ͕ĐƵůƚŝǀĂŵŽƐůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƐŝŶ&^ϮϰŚŽƌĂƐĂŶƚĞƐĚĞůĂ
ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶĚĞ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐĚĞ ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ͘ >ĂĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶĚĞů &^ĚĞůŵĞĚŝŽĚĞ
ĐƵůƚŝǀŽĚŝƐŵŝŶƵǇĞ ůĂĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚĚĞ ůĂŵƵĞƐƚƌĂĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ ůĂ ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ
΀Ϯϱϴ΁͘ ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ Ğů ŐƌĂŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ ĞŶ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ͕
ƉĂƌĂůůĞǀĂƌĂĐĂďŽĞůƌĞƐƚŽĚĞůŽƐĞƐƚƵĚŝŽƐĚĞĐŝĚŝŵŽƐĞŶƉƌŝŵĞƌůƵŐĂƌĐůĂƐŝĨŝĐĂƌůĂƐ
ĚĞ ĂĐƵĞƌĚŽ Ă ƐƵ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ƐĞŐƷŶ ůĂ ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂƚŽƐ hŶŝƉƌŽƚ Ǉ ůĂ ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ
ďŝŽŝŶĨŽŵĄƚŝĐĂ s/ ;ĚĞů ŝŶŐůĠƐ͕ ĂƚĂďĂƐĞ ĨŽƌ ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ͕ sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ











ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͕ ůŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ ϯϰ ƐĞ ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ
ĂůƚĞƌĂĚŽƐĞŶƚƌĞůŽƐĚŽƐƚŝĞŵƉŽƐĚĞĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ;dĂďůĂϭͿ͘>ĂŵĂǇŽƌ
ƉĂƌƚĞĚĞĞƐƚĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐĞƐƚĄŶĂƵŵĞŶƚĂĚĂƐĂĚşĂϭϰĐŽŶƌĞƐƉĞĐƚŽĂĚşĂϮǇĨƵĞƌŽŶ
ĂƐŝŐŶĂĚĂƐ Ă ůĂ ĐĂƚĞŐŽƌşĂ ĨƵŶĐŝŽŶĂů ĚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ
ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ͕ƉŽƌůŽƋƵĞƉŽĚƌşĂŶƵƚŝůŝǌĂƌƐĞƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞĐŽŵŽŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐĚĞůĂ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƚĞŵƉƌĂŶĂ ĚĞ ůĂ D ĚĞů ƚĞũŝĚŽ͘ hŶĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ
ŵŽĚƵůĂĚĂƐ ĞŶ Ğů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ĞŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ĨƵĞ Ğů ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽ ϰ ;WZ'ϰͿ͕ ƚĂŵďŝĠŶ ůůĂŵĂĚŽ ůƵďƌŝĐŝŶĂ Ž
ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽ ĚĞ ůĂ ǌŽŶĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů ;^WͿ͘ ƐƚĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ĞƐ ƉƌŽĚƵĐŝĚĂ ƉŽƌ ůŽƐ
ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐƐŝƚƵĂĚŽƐĞŶůĂǌŽŶĂƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ΀Ϯϱϵ΁͘/ŶƚĞƌǀŝĞŶĞ
ĞŶ Ğů ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ ĚĞďŝĚŽ Ă ƋƵĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƉƌŽŵƵĞǀĞ Ğů
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕ ƐĞ ƚƌĂƚĂ ĚĞ ƵŶĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ĐŝƚŽƉƌŽƚĞĐƚŽƌĂ͕ Ǉ ĂĚĞŵĄƐ ĂĐƚƷĂ ĐŽŵŽ
ůƵďƌŝĐĂŶƚĞ ΀ϮϲϬ΁͘ Ŷ ĂůŐƵŶŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ƐĞ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƋƵĞ Ğů WZ'ϰ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ ĞŶ ůĂ
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ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ůĂƐ ĨĂŵŝůŝĂƐ d'&Ͳȕ Ǉ DW ΀Ϯϲϰ΁͘ 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ŝŶĨƌĂƉĂƚĞůĂƌ ŝŶĚƵĐŝĚĂ ƉŽƌ d'&Ͳɴϭ ƐĞ ĞƐƚŝŵƵůĂ ůĂ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ WZ'ϰ ΀Ϯϲϱ΁͘ ƐƚĞ
ƷůƚŝŵŽ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ͕ ǇĂ ƋƵĞ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ






ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ƚĞŶŝĞŶĚŽ ĞŶ ĐƵĞŶƚĂ Ğů ƌĞĐŝĞŶƚĞ ĞĨĞĐƚŽ ĐŽŶĚƌŽƉƌŽƚĞĐƚŽƌ ƋƵĞ ƐĞ ŚĂ
ĚĞƐĐƌŝƚŽƉĂƌĂĞůWZ'ϰ͕ĂůŽďƐĞƌǀĂƌƋƵĞůĂĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞĞƐƚĂƉƌŽƚĞşŶĂĞŶĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ
ƉƌŽƚĞŐĞĐŽŶƚƌĂĞůĚĞƐĂƌƌŽůůŽĚĞůĂĂƌƚƌŽƐŝƐĞŶƵŶŵŽĚĞůŽŝŶǀŝǀŽĚĞƌĂƚſŶ΀Ϯϲϲ΁͘
KƚƌĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐƵǇĂ ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ǀĂůŝĚĂŵŽƐ ĞŶ ĞƐƚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ ĞƐ Ğů ŝŶŚŝďŝĚŽƌ
ƚŝƐƵůĂƌĚĞŵĞƚĂůŽƉƌŽƚĞĂƐĂͲϭ;d/DWϭͿ͘ƐƚĂƉƌŽƚĞşŶĂƚĂŵďŝĠŶĞƐƚĄĂƵŵĞŶƚĂĚĂĞŶĞů
ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ƌĞĐŽŐŝĚŽ Ă ĚşĂ ϭϰ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕ Ǉ
ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞƐĞŚĂďşĂĚĞƐĐƌŝƚŽĐŽŵŽƵŶŵĂƌĐĂĚŽƌĚĞĂƌƚƌŽƐŝƐ΀Ϯϲϳ΁͘ŶƵŶĞƐƚƵĚŝŽ
ƌĞĐŝĞŶƚĞ ƐĞ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƋƵĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĚĞů ĐſŶĚŝůŽ ŵĞĚŝĂů ĚĞ ůĂ ƌŽĚŝůůĂ
;ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞŵĄƐĂĨĞĐƚĂĚŽĞŶ ůĂKͿ ƐĞĐƌĞƚĂŶŵĄƐd/DWϭƋƵĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ
ĚĞů ĐſŶĚŝůŽ ůĂƚĞƌĂů ΀Ϯϱϰ΁͘ ƐƚĞ ŚĞĐŚŽ ƐƵŐŝĞƌĞ ƋƵĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ƐĞĐƌĞƚĂŶ ĂůƚŽƐ
ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ d/DWϭ ĐŽŵŽ ƵŶ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ ĚĞ ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ Ă ůĂ ĨĂƐĞ ŝŶŝĐŝĂů ĚĞ ůĂ K͘
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ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ƐŝŶƚĞƚŝǌĂŶ Ǉ ƐĞĐƌĞƚĂŶ d/DWϭ ;&ŝŐƵƌĂ ϰͿ͘ ^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ƐĞƌşĂ
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽĐŽŵƉĂƌĂƌ ůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞd/DWϭŽďƚĞŶŝĚŽƐĐŽŶ ůŽƐŶŝǀĞůĞƐ
ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ ĞƐƚĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ĞŶ ůĂƐD^Ɛ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ ĚĞ ĚŽŶĂŶƚĞƐ ŶŽƌŵĂůĞƐ
ƉĂƌĂ ƉŽĚĞƌ ĐŽŶŽĐĞƌ Ɛŝ ĞŶƚƌĞ ĂŵďŽƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ĞǆŝƐƚĞŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ůĂ
ƐşŶƚĞƐŝƐǇƐĞĐƌĞĐŝſŶĚĞĞƐƚĂƉƌŽƚĞşŶĂ͘
Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ĚĞƐĐƌŝďĞ Ğů ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ŽƚƌĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞŶ ůŽƐ
ĞƐƚĂĚŝŽƐ ŝŶŝĐŝĂůĞƐ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞŶ ƐĞƌ ƉŽƐŝďůĞƐŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ŶƚƌĞ ĞůůĂƐĚĞƐƚĂĐĂ ůĂƉƌŽƚĞşŶĂĄĐŝĚĂĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽϭ;ZϭͬWͲ
ϲϴͿ͘ WƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ Ă ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ƐĞ ŚĂďşĂ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ƋƵĞ Ğů ŐĞŶ ĚĞ Zϭ
ĂƵŵĞŶƚĂ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĚĞ ůĂƐD^Ɛ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ ĞƐƚĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ƐĞ ŚĂ
ƐƵŐĞƌŝĚŽĐŽŵŽƵŶŵĂƌĐĂĚŽƌĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶƉĂƌĂůĂƐƚĞƌĂƉŝĂƐĐĞůƵůĂƌĞƐďĂƐĂĚĂƐ
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ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ͕ƉŽƌůŽƋƵĞƉŽĚƌşĂŶƵƚŝůŝǌĂƌƐĞƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞĐŽŵŽŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐĚĞůĂ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƚĞŵƉƌĂŶĂ ĚĞ ůĂ D ĚĞů ƚĞũŝĚŽ͘ hŶĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ
ŵŽĚƵůĂĚĂƐ ĞŶ Ğů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ĞŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ĨƵĞ Ğů ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽ ϰ ;WZ'ϰͿ͕ ƚĂŵďŝĠŶ ůůĂŵĂĚŽ ůƵďƌŝĐŝŶĂ Ž
ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽ ĚĞ ůĂ ǌŽŶĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů ;^WͿ͘ ƐƚĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ĞƐ ƉƌŽĚƵĐŝĚĂ ƉŽƌ ůŽƐ
ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐƐŝƚƵĂĚŽƐĞŶůĂǌŽŶĂƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ΀Ϯϱϵ΁͘/ŶƚĞƌǀŝĞŶĞ
ĞŶ Ğů ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ ĚĞďŝĚŽ Ă ƋƵĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƉƌŽŵƵĞǀĞ Ğů
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕ ƐĞ ƚƌĂƚĂ ĚĞ ƵŶĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ĐŝƚŽƉƌŽƚĞĐƚŽƌĂ͕ Ǉ ĂĚĞŵĄƐ ĂĐƚƷĂ ĐŽŵŽ
ůƵďƌŝĐĂŶƚĞ ΀ϮϲϬ΁͘ Ŷ ĂůŐƵŶŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ƐĞ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƋƵĞ Ğů WZ'ϰ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ ĞŶ ůĂ
ĨŝƐŝŽůŽŐşĂĚĞůĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ΀Ϯϲϭ΁͕ǇƚĂŵďŝĠŶƋƵĞůĂƉĠƌĚŝĚĂĚĞĠƐƚĂƉƌŽƚĞşŶĂĞŶĞů




ƋƵĞ ůĂ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ WZ'ϰ ĂƵŵĞŶƚĂ ĞŶ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ ĚĞƐƉƵĠƐ ĚĞů
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ůĂƐ ĨĂŵŝůŝĂƐ d'&Ͳȕ Ǉ DW ΀Ϯϲϰ΁͘ ƐƚƵĚŝŽƐ ƉƌĞǀŝŽƐ
ĚĞƐĐƌŝďĞŶ ĂĚĞŵĄƐ ƋƵĞ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĚĞ D^Ɛ ĂŝƐůĂĚĂƐ ĚĞ ŐƌĂƐĂ
ŝŶĨƌĂƉĂƚĞůĂƌ ŝŶĚƵĐŝĚĂ ƉŽƌ d'&Ͳɴϭ ƐĞ ĞƐƚŝŵƵůĂ ůĂ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ WZ'ϰ ΀Ϯϲϱ΁͘ ƐƚĞ
ƷůƚŝŵŽ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ͕ ǇĂ ƋƵĞ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ






ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ƚĞŶŝĞŶĚŽ ĞŶ ĐƵĞŶƚĂ Ğů ƌĞĐŝĞŶƚĞ ĞĨĞĐƚŽ ĐŽŶĚƌŽƉƌŽƚĞĐƚŽƌ ƋƵĞ ƐĞ ŚĂ
ĚĞƐĐƌŝƚŽƉĂƌĂĞůWZ'ϰ͕ĂůŽďƐĞƌǀĂƌƋƵĞůĂĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞĞƐƚĂƉƌŽƚĞşŶĂĞŶĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ
ƉƌŽƚĞŐĞĐŽŶƚƌĂĞůĚĞƐĂƌƌŽůůŽĚĞůĂĂƌƚƌŽƐŝƐĞŶƵŶŵŽĚĞůŽŝŶǀŝǀŽĚĞƌĂƚſŶ΀Ϯϲϲ΁͘
KƚƌĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐƵǇĂ ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ǀĂůŝĚĂŵŽƐ ĞŶ ĞƐƚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ ĞƐ Ğů ŝŶŚŝďŝĚŽƌ
ƚŝƐƵůĂƌĚĞŵĞƚĂůŽƉƌŽƚĞĂƐĂͲϭ;d/DWϭͿ͘ƐƚĂƉƌŽƚĞşŶĂƚĂŵďŝĠŶĞƐƚĄĂƵŵĞŶƚĂĚĂĞŶĞů
ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ƌĞĐŽŐŝĚŽ Ă ĚşĂ ϭϰ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕ Ǉ
ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞƐĞŚĂďşĂĚĞƐĐƌŝƚŽĐŽŵŽƵŶŵĂƌĐĂĚŽƌĚĞĂƌƚƌŽƐŝƐ΀Ϯϲϳ΁͘ŶƵŶĞƐƚƵĚŝŽ
ƌĞĐŝĞŶƚĞ ƐĞ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƋƵĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ĚĞů ĐſŶĚŝůŽ ŵĞĚŝĂů ĚĞ ůĂ ƌŽĚŝůůĂ
;ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞŵĄƐĂĨĞĐƚĂĚŽĞŶ ůĂKͿ ƐĞĐƌĞƚĂŶŵĄƐd/DWϭƋƵĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ
ĚĞů ĐſŶĚŝůŽ ůĂƚĞƌĂů ΀Ϯϱϰ΁͘ ƐƚĞ ŚĞĐŚŽ ƐƵŐŝĞƌĞ ƋƵĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ƐĞĐƌĞƚĂŶ ĂůƚŽƐ
ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ d/DWϭ ĐŽŵŽ ƵŶ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ ĚĞ ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ Ă ůĂ ĨĂƐĞ ŝŶŝĐŝĂů ĚĞ ůĂ K͘




Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ͕ ĚĞŵŽƐƚƌĂŵŽƐ ƋƵĞ ůĂƐ D^Ɛ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĂƌƚƌſƐŝĐŽƐ ĞŶ
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ƐŝŶƚĞƚŝǌĂŶ Ǉ ƐĞĐƌĞƚĂŶ d/DWϭ ;&ŝŐƵƌĂ ϰͿ͘ ^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ƐĞƌşĂ
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽĐŽŵƉĂƌĂƌ ůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞd/DWϭŽďƚĞŶŝĚŽƐĐŽŶ ůŽƐŶŝǀĞůĞƐ
ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ ĚĞ ĞƐƚĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ĞŶ ůĂƐD^Ɛ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ ĚĞ ĚŽŶĂŶƚĞƐ ŶŽƌŵĂůĞƐ
ƉĂƌĂ ƉŽĚĞƌ ĐŽŶŽĐĞƌ Ɛŝ ĞŶƚƌĞ ĂŵďŽƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ĞǆŝƐƚĞŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ůĂ
ƐşŶƚĞƐŝƐǇƐĞĐƌĞĐŝſŶĚĞĞƐƚĂƉƌŽƚĞşŶĂ͘
Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ĚĞƐĐƌŝďĞ Ğů ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ŽƚƌĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞŶ ůŽƐ
ĞƐƚĂĚŝŽƐ ŝŶŝĐŝĂůĞƐ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞŶ ƐĞƌ ƉŽƐŝďůĞƐŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ŶƚƌĞ ĞůůĂƐĚĞƐƚĂĐĂ ůĂƉƌŽƚĞşŶĂĄĐŝĚĂĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽϭ;ZϭͬWͲ
ϲϴͿ͘ WƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ Ă ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ƐĞ ŚĂďşĂ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ƋƵĞ Ğů ŐĞŶ ĚĞ Zϭ
ĂƵŵĞŶƚĂ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĚĞ ůĂƐD^Ɛ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ ĞƐƚĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ƐĞ ŚĂ
ƐƵŐĞƌŝĚŽĐŽŵŽƵŶŵĂƌĐĂĚŽƌĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶƉĂƌĂůĂƐƚĞƌĂƉŝĂƐĐĞůƵůĂƌĞƐďĂƐĂĚĂƐ







ĂŐƌĞŐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ĐĂĚĞŶĂƐ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŝƚşŶ ƐƵůĨĂƚŽ ΀ϮϳϬ΁͘ ƐƚĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ƐĞ ĞǆƉƌĞƐĂ
ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ ĞŶ ůŽƐ ŶſĚƵůŽƐ ĚĞ ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ
ŵŽƌĨŽŐĠŶĞƐŝƐĚĞůĞƐƋƵĞůĞƚŽ͕ůŽƋƵĞĨĂĐŝůŝƚĂůĂĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐǇůĂŵŽƌĨŽŐĠŶĞƐŝƐĚĞ
ůĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞů d'&ȕ ĞŶ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ Ǉ ůĂ
ƌĞŐƵůĂĐŝſŶĚĞƐƵƌƵƚĂĚĞƐĞŹĂůŝǌĂĐŝſŶ΀Ϯϳϭ΁͘KƚƌĂƉƌŽƚĞşŶĂĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂĚĞůĂD
ĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽĐƵǇŽƐŶŝǀĞůĞƐĞƐƚĄŶĂƵŵĞŶƚĂĚŽƐĞŶĞůƐĞĐƌĞƚŽŵĂƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞĚĞ ůĂƐ
ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ ĞƐ ůĂD'W ;ĚĞů ŝŶŐůĠƐ͕ŵĂƚƌŝǆ 'ůĂ ƉƌŽƚĞŝŶͿ͘ ƐƚĂ
ƉƌŽƚĞşŶĂĂĐƚƷĂĐŽŵŽƵŶ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĚĞ ůĂĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞŚƵĞƐŽǇ ůĂĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞů
ĐĂƌƚşůĂŐŽ ΀ϮϳϮ΁͘ WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕ ůĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ŽůŝŐŽŵĠƌŝĐĂ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ;KDWͬd^WϱͿ
ƚĂŵďŝĠŶ ĞƐ ŽƚƌĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƋƵĞ ĚĞƚĞĐƚĂŵŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĞǆƉƌĞƐĂĚĂƐ
ĞŶƚƌĞ ůŽƐ ĚşĂƐ Ϯ Ǉ ϭϰ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ͘ >Ă KDW ĞƐ ƵŶĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ
ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞĂ ůĂ ĨĂŵŝůŝĂĚĞ ůĂƐ ƚƌŽŵďŽƐƉŽŶĚŝŶĂƐƋƵĞ ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĂ
ĐŽŶ ƵŶ ŐƌĂŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚĞ ůĂ D ƋƵĞ ŝŶĐůƵǇĞŶ ůĂ ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ͕ Ğů
ĂŐƌĞĐĂŶŽ͕ůĂƐŵĂƚƌŝůŝŶĂƐǇĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƚŝƉŽƐĚĞĐŽůĄŐĞŶŽƐ΀ϲϳ͕ϲϴ΁͘ƚƌĂǀĠƐĚĞĞƐƚĂƐ
ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͕ ůĂ KDW ƐĞ ĞŶĐĂƌŐĂ ĚĞů ĞŶƐĂŵďůĂũĞ ĚĞ ůĂ D ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ ůĂ




ĐĂƌƚşůĂŐŽ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ĂƌƚƌŽƐŝƐ Ǉ ĂƌƚƌŝƚŝƐ ƌĞƵŵĂƚŽŝĚĞ ĞŶ
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ Ăů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ŶŽƌŵĂů ΀Ϯϳϰ΁͘ ĚĞŵĄƐ͕ ůĂ KDW ƐĞ ŚĂ ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ ĞŶ
ƐƵĞƌŽǇůşƋƵŝĚŽƐŝŶŽǀŝĂůĚĞƉĂĐŝĞŶƚĞƐĐŽŶĚŝĐŚĂƐĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐƉŽƌůŽƋƵĞĞƐƵŶŽ
ĚĞ ůŽƐ ďŝŽŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ůĂƐ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ƌĞƵŵĄƚŝĐĂƐ ŵĄƐ ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ ĞŶ ůĂ
ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ ΀Ϯϳϱ΁͘ WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕ ƉĂƌĞĐĞ ƋƵĞ ĞƐƚĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ĞƐƚĄ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂ ĞŶ Ğů
ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ͕ ǇĂ ƋƵĞ ƐĞ ŚĂ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ƋƵĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚƷĂ ĐŽŶ






&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞ ĐƵĂƚƌŽƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƌĞƐƵůƚĂƌŽŶ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ĚŝƐŵŝŶƵŝĚŽƐ ƚƌĂƐ ϭϰ ĚşĂƐ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘ ƐƚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ
ƉŽĚƌşĂŶ ƐĞƌ ƉŽƐŝďůĞƐ ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ ĚĞ ůĂ ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ Ž ĂƵƚŽƌƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ
D^Ɛ͕ Ǉ ĂĚĞŵĄƐ͕ ƐĞƌ ƷƚŝůĞƐ ƉĂƌĂ ƌĞƐŽůǀĞƌ ůŽƐ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ ƋƵĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ Ğ ŚĞĐŚŽ͕ ŶƵĞƐƚƌŽ ĂŶĄůŝƐŝƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂů
ĂƉŽǇĂ ĞƐƚĂ ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ǇĂ ƋƵĞ ĚŽƐ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚŝƐŵŝŶƵŝĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ ƐŽŶ
ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͗ ůĂ ŐůŝĐŽƉƌŽƚĞşŶĂ ĚĞ ŵĞŵďƌĂŶĂ dŚǇͲϭ
;d,zϭͬϵϬͿ͕ ƋƵĞ ĞƐ ƵŶ ŵĂƌĐĂĚŽƌ ĚĞ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĐĞůƵůĂƌ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ
ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĂƐ ΀Ϯϳϴ΁͕ Ǉ Ğů ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽ ĐŽŶĚƌŽŝƚşŶ ƐƵůĨĂƚŽ ϰ
;^W'ϰͬD^WͿ ƋƵĞ ƐĞ ĞǆƉƌĞƐĂ ĞŶ ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞŵĞůĂŶŽŵĂƐ Ǉ ĞƐ ƵŶ ǀĂůŝŽƐŽ
ŵĂƌĐĂĚŽƌĚĞĚŝƐƚŝŶƚĂƐĐĠůƵůĂƐƉƌĞĐƵƌƐŽƌĂƐŝŶĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ΀Ϯϳϵ΁͘
Ŷ ƌĞƐƵŵĞŶ͕ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ ůĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ ĚĞů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ
ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞĚĞ ůĂƐD^ƐƉĂƌĂ ůĂĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶĚĞ ůŽƐŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ
ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ D ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ ĞƐĐůĂƌĞĐŝĞŶĚŽ ĂƋƵĞůůĂƐ ƌƵƚĂƐ Ž ǀşĂƐ
ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐĞŶ ůŽƐĞƐƚĂĚşŽƐ ƚĞŵƉƌĂŶŽƐĚĞůĚĞƐĂƌƌŽůůŽĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͘
ĚĞŵĄƐ͕ Ğů ƉĂŶĞů ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ĞŶ ĞƐƚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ͕
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĞůƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽϰǇůĂd/DWϭ͕ƉŽĚƌşĂŶƵƚŝůŝǌĂƌƐĞĞŶĞůƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ
ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞ ůĂDĞŶ ƚĠĐŶŝĐĂƐĚĞ ƚĞƌĂƉŝĂĐĞůƵůĂƌƉĂƌĂ ůĂ ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞů
ĐĂƌƚşůĂŐŽ͘ &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ ƋƵĞ Ğů ĚŽďůĞ
ŵĂƌĐĂũĞ ^/> ĂĐŽƉůĂĚŽ Ă >ͲD^ͬD^ ĞƐ ƵŶĂ ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ ĨŝĂďůĞ Ǉ ƌŽďƵƐƚĂ ƉĂƌĂ ůĂ
















ĂŐƌĞŐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ĐĂĚĞŶĂƐ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŝƚşŶ ƐƵůĨĂƚŽ ΀ϮϳϬ΁͘ ƐƚĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ƐĞ ĞǆƉƌĞƐĂ
ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ ĞŶ ůŽƐ ŶſĚƵůŽƐ ĚĞ ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ
ŵŽƌĨŽŐĠŶĞƐŝƐĚĞůĞƐƋƵĞůĞƚŽ͕ůŽƋƵĞĨĂĐŝůŝƚĂůĂĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐǇůĂŵŽƌĨŽŐĠŶĞƐŝƐĚĞ
ůĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞů d'&ȕ ĞŶ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ Ǉ ůĂ
ƌĞŐƵůĂĐŝſŶĚĞƐƵƌƵƚĂĚĞƐĞŹĂůŝǌĂĐŝſŶ΀Ϯϳϭ΁͘KƚƌĂƉƌŽƚĞşŶĂĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂĚĞůĂD
ĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽĐƵǇŽƐŶŝǀĞůĞƐĞƐƚĄŶĂƵŵĞŶƚĂĚŽƐĞŶĞůƐĞĐƌĞƚŽŵĂƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞĚĞ ůĂƐ
ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ ĞƐ ůĂD'W ;ĚĞů ŝŶŐůĠƐ͕ŵĂƚƌŝǆ 'ůĂ ƉƌŽƚĞŝŶͿ͘ ƐƚĂ
ƉƌŽƚĞşŶĂĂĐƚƷĂĐŽŵŽƵŶ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĚĞ ůĂĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞŚƵĞƐŽǇ ůĂĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞů
ĐĂƌƚşůĂŐŽ ΀ϮϳϮ΁͘ WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕ ůĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ŽůŝŐŽŵĠƌŝĐĂ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ;KDWͬd^WϱͿ
ƚĂŵďŝĠŶ ĞƐ ŽƚƌĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƋƵĞ ĚĞƚĞĐƚĂŵŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĞǆƉƌĞƐĂĚĂƐ
ĞŶƚƌĞ ůŽƐ ĚşĂƐ Ϯ Ǉ ϭϰ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ͘ >Ă KDW ĞƐ ƵŶĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ
ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞĂ ůĂ ĨĂŵŝůŝĂĚĞ ůĂƐ ƚƌŽŵďŽƐƉŽŶĚŝŶĂƐƋƵĞ ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĂ
ĐŽŶ ƵŶ ŐƌĂŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚĞ ůĂ D ƋƵĞ ŝŶĐůƵǇĞŶ ůĂ ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĂ͕ Ğů
ĂŐƌĞĐĂŶŽ͕ůĂƐŵĂƚƌŝůŝŶĂƐǇĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƚŝƉŽƐĚĞĐŽůĄŐĞŶŽƐ΀ϲϳ͕ϲϴ΁͘ƚƌĂǀĠƐĚĞĞƐƚĂƐ
ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͕ ůĂ KDW ƐĞ ĞŶĐĂƌŐĂ ĚĞů ĞŶƐĂŵďůĂũĞ ĚĞ ůĂ D ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ ůĂ




ĐĂƌƚşůĂŐŽ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ĂƌƚƌŽƐŝƐ Ǉ ĂƌƚƌŝƚŝƐ ƌĞƵŵĂƚŽŝĚĞ ĞŶ
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ Ăů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ŶŽƌŵĂů ΀Ϯϳϰ΁͘ ĚĞŵĄƐ͕ ůĂ KDW ƐĞ ŚĂ ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ ĞŶ
ƐƵĞƌŽǇůşƋƵŝĚŽƐŝŶŽǀŝĂůĚĞƉĂĐŝĞŶƚĞƐĐŽŶĚŝĐŚĂƐĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐƉŽƌůŽƋƵĞĞƐƵŶŽ
ĚĞ ůŽƐ ďŝŽŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ůĂƐ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ƌĞƵŵĄƚŝĐĂƐ ŵĄƐ ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ ĞŶ ůĂ
ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ ΀Ϯϳϱ΁͘ WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕ ƉĂƌĞĐĞ ƋƵĞ ĞƐƚĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ĞƐƚĄ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂ ĞŶ Ğů
ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ͕ ǇĂ ƋƵĞ ƐĞ ŚĂ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ƋƵĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚƷĂ ĐŽŶ






&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞ ĐƵĂƚƌŽƉƌŽƚĞşŶĂƐ ƌĞƐƵůƚĂƌŽŶ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ĚŝƐŵŝŶƵŝĚŽƐ ƚƌĂƐ ϭϰ ĚşĂƐ ĚĞ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘ ƐƚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ
ƉŽĚƌşĂŶ ƐĞƌ ƉŽƐŝďůĞƐ ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ ĚĞ ůĂ ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ Ž ĂƵƚŽƌƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ
D^Ɛ͕ Ǉ ĂĚĞŵĄƐ͕ ƐĞƌ ƷƚŝůĞƐ ƉĂƌĂ ƌĞƐŽůǀĞƌ ůŽƐ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ ƋƵĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ ĞŶ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ Ğ ŚĞĐŚŽ͕ ŶƵĞƐƚƌŽ ĂŶĄůŝƐŝƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂů
ĂƉŽǇĂ ĞƐƚĂ ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ǇĂ ƋƵĞ ĚŽƐ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĚŝƐŵŝŶƵŝĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ ƐŽŶ
ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͗ ůĂ ŐůŝĐŽƉƌŽƚĞşŶĂ ĚĞ ŵĞŵďƌĂŶĂ dŚǇͲϭ
;d,zϭͬϵϬͿ͕ ƋƵĞ ĞƐ ƵŶ ŵĂƌĐĂĚŽƌ ĚĞ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĐĞůƵůĂƌ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ
ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĂƐ ΀Ϯϳϴ΁͕ Ǉ Ğů ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽ ĐŽŶĚƌŽŝƚşŶ ƐƵůĨĂƚŽ ϰ
;^W'ϰͬD^WͿ ƋƵĞ ƐĞ ĞǆƉƌĞƐĂ ĞŶ ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞŵĞůĂŶŽŵĂƐ Ǉ ĞƐ ƵŶ ǀĂůŝŽƐŽ
ŵĂƌĐĂĚŽƌĚĞĚŝƐƚŝŶƚĂƐĐĠůƵůĂƐƉƌĞĐƵƌƐŽƌĂƐŝŶĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ΀Ϯϳϵ΁͘
Ŷ ƌĞƐƵŵĞŶ͕ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ ůĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ ĚĞů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞů ƐĞĐƌĞƚŽŵĂ
ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞĚĞ ůĂƐD^ƐƉĂƌĂ ůĂĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶĚĞ ůŽƐŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ
ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ D ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ ĞƐĐůĂƌĞĐŝĞŶĚŽ ĂƋƵĞůůĂƐ ƌƵƚĂƐ Ž ǀşĂƐ
ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐĞŶ ůŽƐĞƐƚĂĚşŽƐ ƚĞŵƉƌĂŶŽƐĚĞůĚĞƐĂƌƌŽůůŽĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͘
ĚĞŵĄƐ͕ Ğů ƉĂŶĞů ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ĞŶ ĞƐƚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ͕
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĞůƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽϰǇůĂd/DWϭ͕ƉŽĚƌşĂŶƵƚŝůŝǌĂƌƐĞĞŶĞůƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ
ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞ ůĂ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ĞŵƉůĞĂĚĂƐ͕D>/ͲD^/ Ǉ dK&Ͳ^/D^͕ ƉĂƌĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ ůĂƐŵŽĚƵůĂĐŝŽŶĞƐ ůŝƉşĚŝĐĂƐ
ƋƵĞƐĞƉƌŽĚƵĐĞŶĞŶůĂƐD^ƐĚƵƌĂŶƚĞƐƵĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶŚĂĐŝĂĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͘
ůĂŶĄůŝƐŝƐŵĞĚŝĂŶƚĞD>/ͲD^/ĚĞůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƌĞĐŽŐŝĚĂƐĂůŽƐĚşĂƐϮǇϭϰĚĞů
ƉƌŽĐĞƐŽ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ ŶŽƐ ƉĞƌŵŝƚŝſ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ƵŶ ƚŽƚĂů ĚĞ ϮϬ ůşƉŝĚŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕
ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĂůŽƐŐƌƵƉŽƐĚĞĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐǇĞƐĨŝŶŐŽůşƉŝĚŽƐ͘ŶƚƌĞ
ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐƋƵĞ ůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞ ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůĐŽůŝŶĂƐ ;WƐͿǇ
ĞƐĨŝŶŐŽŵŝĞůŝŶĂƐ ;^DƐͿ ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘ ŵďŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ƐŽŶ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĂ ĐĞůƵůĂƌ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ůŽƐ ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐĚĞůŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĚĞůĂƐ^DƐ͕ƚĂůĞƐĐŽŵŽůĂĐĞƌĂŵŝĚĂ͕ůĂĞƐĨŝŶŐŽƐŝŶĂ͕ůĂ
ĞƐĨŝŶŐŽƐŝŶĂͲϭͲĨŽƐĨĂƚŽ;^ϭWͿŽůŽƐĚŝĂĐŝůŐůŝĐĞƌŽůĞƐ;'ƐͿĂĐƚƷĂŶĐŽŵŽŵŽůĠĐƵůĂƐĚĞ
ƐĞŹĂůŝǌĂĐŝſŶ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶĚŽ ĞŶ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ĐŽŵŽ Ğů ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕ ůĂ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ Ž ůĂ ŵƵĞƌƚĞ ĐĞůƵůĂƌ ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ ΀ϭϱϯ΁͘ WŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ͕ ŶƵĞƐƚƌŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƐƵŐŝĞƌĞŶƋƵĞ ůĂƐD^ƐŵŽǀŝůŝǌĂŶ ůşƉŝĚŽƐ ĐŽŵŽ ůĂƐ ^DƐƉĂƌĂ ƉƌŽĚƵĐŝƌ
ĂƋƵĞůůŽƐ ŵĞƚĂďŽůŝƚŽƐ ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ ƉĂƌĂ ƐƵ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ŚĂĐŝĂ
ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͘ĞŚĞĐŚŽ͕ŚĞŵŽƐĚĞƚĞĐƚĂĚŽƋƵĞůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞůĞŶǌŝŵĂ




ƉĞƌĨŝů ůŝƉşĚŝĐŽ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ƉŽƌD>/ͲD^/͕ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ǀĂƌŝĂƐ WƐ
;ŵͬǌϳϴϮ͘ϲ͕ŵͬǌϴϮϰ͘ϱ͕ǇŵͬǌϴϮϲ͘ϲͿǇĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐĚĞ^DƐ;ŵͬǌϱϰϮ͘ϱǇŵͬǌϲϲϲ͘ϱͿ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ ĚĞ ůĂƐ ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ Ă ĚşĂ Ϯ͘ Ŷ ĞƐƚĞ ƷůƚŝŵŽ ĂŶĄůŝƐŝƐ
ƚĂŵďŝĠŶƉƵĚŝŵŽƐĚĞƚĞĐƚĂƌ ǀĂƌŝĂƐ ĐĞƌĂŵŝĚĂƐ ;ŵͬǌϱϳϲ͘ϳĂŶĚŵͬǌϲϬϰ͘ϴͿ Ă ůŽƐϭϰ







ůŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ^D Ă ůŽƐ ϭϰ ĚşĂƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ ůĂ ƉĠƌĚŝĚĂ ĚĞ ^D
ĚƵƌĂŶƚĞĞů ƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶƉŽĚƌşĂƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ ĐŽŵŽƵŶŶƵĞǀŽŵĂƌĐĂĚŽƌ
ĚĞĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘
WŽƌ ŽƚƌŽ ůĂĚŽ͕ ĂŵďŽƐ ĂŶĄůŝƐŝƐ ŶŽƐ ŚĂŶ ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ŵŽůĠĐƵůĂƐ ĚĞ




ƐƵŐŝĞƌĞ ƋƵĞ ůĂƐ D^Ɛ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ ƐŽŶ ĚĞ ŵĞŶŽƌ ƚĂŵĂŹŽ ƋƵĞ ůĂƐ ŶŽ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ͕ ǇĂ ƋƵĞ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕ ůĂƐ D^Ɛ ĚĞũĂŶ ĚĞ ĐƌĞĐĞƌ Ǉ
ĞŵƉŝĞǌĂŶĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞ͘WŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ͕ĞůĚĞƐĐĞŶƐŽĞŶ ůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞ ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ
ĚƵƌĂŶƚĞůĂĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐƉŽĚƌşĂŝŶĚƵĐŝƌůĂƐşŶƚĞƐŝƐĚĞŽƚƌŽƐĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐĚĞƌŝǀĂĚŽƐ
ĚĞůŝŶŽƐŝƚŽůŽůĂĞƚĂŶŽůĂŵŝŶĂ͕ƋƵĞƚĂŵďŝĠŶĨƵĞƌŽŶŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐŵĞĚŝĂŶƚĞD>/Ͳ
D^/ Ă ůŽƐ ϭϰ ĚşĂƐ ĚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ůŽƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ dK&Ͳ^/D^
ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ůĂ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ĞƐƉĂĐŝĂů ĚĞ ůĂ ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ Ǉ ĚĞ ŝŽŶĞƐ
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐĐŽŶůĂŵŝƐŵĂ͘ŶůĂƐŝŵĄŐĞŶĞƐĚĞĂůƚĂƌĞƐŽůƵĐŝſŶĞƐƉĂĐŝĂůŽďƚĞŶŝĚĂƐ
ĐŽŶdK&Ͳ^/D^;&ŝŐƵƌĂϯͿ͕ƐĞŽďƐĞƌǀĂƋƵĞůĂĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂƐĞůŽĐĂůŝǌĂĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ
ĞŶ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ƐŝƚƵĂĚĂƐ ĞŶ ůĂ ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ ĚĞ ůĂƐ ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ͕
ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ĞŶ ůĂƐ ŵƵĞƐƚƌĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ Ă ĚşĂ Ϯ ůĂ ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ ƐĞ ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞ ĚĞ
ĨŽƌŵĂŚŽŵŽŐĠŶĞĂƉŽƌƚŽĚĂůĂŵŝĐƌŽŵĂƐĂ͘ƐƚĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĞŶůĂĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶĚĞůĂ
ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ ƐƵŐŝĞƌĞ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƵŶĂ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝĚĂĚ ŝŶƚƌĂŵƵĞƐƚƌĂů ĞŶƚƌĞ ůĂƐ
ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ŽďƚĞŶŝĚĂƐ Ă ůŽƐ Ϯ Ǉϭϰ ĚşĂƐ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ ĚĞŵĄƐ͕
ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂƌŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ůĂ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ĂůŐƵŶĂƐ ŽƚƌĂƐ ŵĂƐĂƐ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚĂƐĂĚşĂϭϰ͕ĐŽŵŽŵͬǌϱϱϭ͘ϲ;'ͿǇŵͬǌϱϳϴ͘ϳ;ƉŝĐŽŶŽŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽͿ͘
ŵďŽƐ ƉŝĐŽƐ ĨƵĞƌŽŶ ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ dK&Ͳ^/D^ ĞŶ Ğů ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ ůĂƐ
ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƌĞĐŽŐŝĚĂƐĂĚşĂϭϰ͘WŽƌůŽƚĂŶƚŽ͕ŶƵĞƐƚƌŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĂƉƵŶƚĂŶĂƋƵĞĞŶ
Ğů ŶƷĐůĞŽ ĚĞ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ͕ ĚŽŶĚĞ ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ŽǆşŐĞŶŽ ĞƐŵĞŶŽƌ͕ ůĂƐ







ĐĂƌƚşůĂŐŽ ΀ϮϵϬ΁͘ WŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ͕ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞ ůĂ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ Ǉ ŵŽĚƵůĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ
ůşƉŝĚŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ƉŽĚƌşĂ ƐĞƌ ŵƵǇ Ʒƚŝů ƉĂƌĂ ĚĞƐĐƌŝďŝƌ ŶƵĞǀŽƐ
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐƋƵĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶ ĞŶ ĞƐƚĞ ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ ŽŶ
ĞƐƚĞ ŽďũĞƚŝǀŽ͕ ĞŶ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ ĐŽŵďŝŶĂƌ ĚŽƐ ĚĞ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐD^/ŵĄƐ
ĞŵƉůĞĂĚĂƐ͕D>/ͲD^/ Ǉ dK&Ͳ^/D^͕ ƉĂƌĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ ůĂƐŵŽĚƵůĂĐŝŽŶĞƐ ůŝƉşĚŝĐĂƐ
ƋƵĞƐĞƉƌŽĚƵĐĞŶĞŶůĂƐD^ƐĚƵƌĂŶƚĞƐƵĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶŚĂĐŝĂĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͘
ůĂŶĄůŝƐŝƐŵĞĚŝĂŶƚĞD>/ͲD^/ĚĞůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƌĞĐŽŐŝĚĂƐĂůŽƐĚşĂƐϮǇϭϰĚĞů
ƉƌŽĐĞƐŽ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ ŶŽƐ ƉĞƌŵŝƚŝſ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ƵŶ ƚŽƚĂů ĚĞ ϮϬ ůşƉŝĚŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕
ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĂůŽƐŐƌƵƉŽƐĚĞĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐǇĞƐĨŝŶŐŽůşƉŝĚŽƐ͘ŶƚƌĞ
ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐƋƵĞ ůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞ ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůĐŽůŝŶĂƐ ;WƐͿǇ
ĞƐĨŝŶŐŽŵŝĞůŝŶĂƐ ;^DƐͿ ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘ ŵďŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ƐŽŶ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĂ ĐĞůƵůĂƌ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ůŽƐ ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐĚĞůŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĚĞůĂƐ^DƐ͕ƚĂůĞƐĐŽŵŽůĂĐĞƌĂŵŝĚĂ͕ůĂĞƐĨŝŶŐŽƐŝŶĂ͕ůĂ
ĞƐĨŝŶŐŽƐŝŶĂͲϭͲĨŽƐĨĂƚŽ;^ϭWͿŽůŽƐĚŝĂĐŝůŐůŝĐĞƌŽůĞƐ;'ƐͿĂĐƚƷĂŶĐŽŵŽŵŽůĠĐƵůĂƐĚĞ
ƐĞŹĂůŝǌĂĐŝſŶ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶĚŽ ĞŶ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ĐŽŵŽ Ğů ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕ ůĂ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ Ž ůĂ ŵƵĞƌƚĞ ĐĞůƵůĂƌ ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ ΀ϭϱϯ΁͘ WŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ͕ ŶƵĞƐƚƌŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƐƵŐŝĞƌĞŶƋƵĞ ůĂƐD^ƐŵŽǀŝůŝǌĂŶ ůşƉŝĚŽƐ ĐŽŵŽ ůĂƐ ^DƐƉĂƌĂ ƉƌŽĚƵĐŝƌ
ĂƋƵĞůůŽƐ ŵĞƚĂďŽůŝƚŽƐ ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ ƉĂƌĂ ƐƵ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ŚĂĐŝĂ
ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͘ĞŚĞĐŚŽ͕ŚĞŵŽƐĚĞƚĞĐƚĂĚŽƋƵĞůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞĞǆƉƌĞƐŝſŶĚĞůĞŶǌŝŵĂ




ƉĞƌĨŝů ůŝƉşĚŝĐŽ ĚĞƐĐƌŝƚŽ ƉŽƌD>/ͲD^/͕ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ǀĂƌŝĂƐ WƐ
;ŵͬǌϳϴϮ͘ϲ͕ŵͬǌϴϮϰ͘ϱ͕ǇŵͬǌϴϮϲ͘ϲͿǇĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐĚĞ^DƐ;ŵͬǌϱϰϮ͘ϱǇŵͬǌϲϲϲ͘ϱͿ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ ĚĞ ůĂƐ ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ Ă ĚşĂ Ϯ͘ Ŷ ĞƐƚĞ ƷůƚŝŵŽ ĂŶĄůŝƐŝƐ
ƚĂŵďŝĠŶƉƵĚŝŵŽƐĚĞƚĞĐƚĂƌ ǀĂƌŝĂƐ ĐĞƌĂŵŝĚĂƐ ;ŵͬǌϱϳϲ͘ϳĂŶĚŵͬǌϲϬϰ͘ϴͿ Ă ůŽƐϭϰ







ůŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ^D Ă ůŽƐ ϭϰ ĚşĂƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ ůĂ ƉĠƌĚŝĚĂ ĚĞ ^D
ĚƵƌĂŶƚĞĞů ƉƌŽĐĞƐŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶƉŽĚƌşĂƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ ĐŽŵŽƵŶŶƵĞǀŽŵĂƌĐĂĚŽƌ
ĚĞĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘
WŽƌ ŽƚƌŽ ůĂĚŽ͕ ĂŵďŽƐ ĂŶĄůŝƐŝƐ ŶŽƐ ŚĂŶ ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ŵŽůĠĐƵůĂƐ ĚĞ




ƐƵŐŝĞƌĞ ƋƵĞ ůĂƐ D^Ɛ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ ƐŽŶ ĚĞ ŵĞŶŽƌ ƚĂŵĂŹŽ ƋƵĞ ůĂƐ ŶŽ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ͕ ǇĂ ƋƵĞ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͕ ůĂƐ D^Ɛ ĚĞũĂŶ ĚĞ ĐƌĞĐĞƌ Ǉ
ĞŵƉŝĞǌĂŶĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞ͘WŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ͕ĞůĚĞƐĐĞŶƐŽĞŶ ůŽƐŶŝǀĞůĞƐĚĞ ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ
ĚƵƌĂŶƚĞůĂĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐƉŽĚƌşĂŝŶĚƵĐŝƌůĂƐşŶƚĞƐŝƐĚĞŽƚƌŽƐĨŽƐĨŽůşƉŝĚŽƐĚĞƌŝǀĂĚŽƐ
ĚĞůŝŶŽƐŝƚŽůŽůĂĞƚĂŶŽůĂŵŝŶĂ͕ƋƵĞƚĂŵďŝĠŶĨƵĞƌŽŶŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐŵĞĚŝĂŶƚĞD>/Ͳ
D^/ Ă ůŽƐ ϭϰ ĚşĂƐ ĚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ůŽƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ dK&Ͳ^/D^
ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ůĂ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ĞƐƉĂĐŝĂů ĚĞ ůĂ ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ Ǉ ĚĞ ŝŽŶĞƐ
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐĐŽŶůĂŵŝƐŵĂ͘ŶůĂƐŝŵĄŐĞŶĞƐĚĞĂůƚĂƌĞƐŽůƵĐŝſŶĞƐƉĂĐŝĂůŽďƚĞŶŝĚĂƐ
ĐŽŶdK&Ͳ^/D^;&ŝŐƵƌĂϯͿ͕ƐĞŽďƐĞƌǀĂƋƵĞůĂĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂƐĞůŽĐĂůŝǌĂĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ
ĞŶ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ƐŝƚƵĂĚĂƐ ĞŶ ůĂ ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ ĚĞ ůĂƐ ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ Ă ĚşĂ ϭϰ͕
ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ĞŶ ůĂƐ ŵƵĞƐƚƌĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ Ă ĚşĂ Ϯ ůĂ ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ ƐĞ ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞ ĚĞ
ĨŽƌŵĂŚŽŵŽŐĠŶĞĂƉŽƌƚŽĚĂůĂŵŝĐƌŽŵĂƐĂ͘ƐƚĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĞŶůĂĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶĚĞůĂ
ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ ƐƵŐŝĞƌĞ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƵŶĂ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝĚĂĚ ŝŶƚƌĂŵƵĞƐƚƌĂů ĞŶƚƌĞ ůĂƐ
ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ŽďƚĞŶŝĚĂƐ Ă ůŽƐ Ϯ Ǉϭϰ ĚşĂƐ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ ĚĞŵĄƐ͕
ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂƌŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ůĂ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ĂůŐƵŶĂƐ ŽƚƌĂƐ ŵĂƐĂƐ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚĂƐĂĚşĂϭϰ͕ĐŽŵŽŵͬǌϱϱϭ͘ϲ;'ͿǇŵͬǌϱϳϴ͘ϳ;ƉŝĐŽŶŽŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽͿ͘
ŵďŽƐ ƉŝĐŽƐ ĨƵĞƌŽŶ ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ dK&Ͳ^/D^ ĞŶ Ğů ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ ůĂƐ
ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƌĞĐŽŐŝĚĂƐĂĚşĂϭϰ͘WŽƌůŽƚĂŶƚŽ͕ŶƵĞƐƚƌŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĂƉƵŶƚĂŶĂƋƵĞĞŶ
Ğů ŶƷĐůĞŽ ĚĞ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ͕ ĚŽŶĚĞ ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ŽǆşŐĞŶŽ ĞƐŵĞŶŽƌ͕ ůĂƐ









ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘ Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ĐĂƐŽ͕ ĞŶ ůĂŵĂǇŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ůĂƐ ŝŶŵƵŶŽŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐĂƐ
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐƉĂƌĂĞůĐŽůĄŐĞŶŽƚŝƉŽ /ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐƋƵĞĞƐƚĞƚŝƉŽĚĞĐŽůĄŐĞŶŽĞƐŵĄƐ
ĂďƵŶĚĂŶƚĞĞŶ ůĂƐD^Ɛ ƐŝƚƵĂĚĂƐĞŶ ůĂƉĞƌŝĨĞƌŝĂĚĞ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ͘ŶĐŽŶũƵŶƚŽ͕
ĞƐƚŽƐĚĂƚŽƐĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ ůĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞ ůĂƚĞĐŶŽůŽŐşĂdK&Ͳ^/D^ƉĂƌĂĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ
ĐŽŶƵŶĂĂůƚĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶĞƐƉĂĐŝĂůĞŶƚƌĞ ůŽƐĞƐƚĂĚŝŽƐ ŝŶŝĐŝĂůĞƐǇ ůŽƐŵĄƐĂǀĂŶǌĂĚŽƐ
ĚĞůƉƌŽĐĞƐŽĚĞĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ƉĂƌĂ ĞǀĂůƵĂƌ ůĂ ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕ ůĂƐ ŵƵĞƐƚƌĂƐ
ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐƉŽƌdK&Ͳ^/D^ƐĞĂŐƌƵƉĂƌŽŶĞŶ ĨƵŶĐŝſŶĚĞůĚŽŶĂŶƚĞŵĞĚŝĂŶƚĞĂŶĄůŝƐŝƐ
ĚĞ ĨƵŶĐŝŽŶĞƐĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞ ;&Ϳ͘>ŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĚĞĞƐƚĞĂŶĄůŝƐŝƐŵƵĞƐƚƌĂŶƋƵĞ ůĂ
&ϯƐĞƉĂƌĂůŽƐƉĞƌĨŝůĞƐůŝƉşĚŝĐŽƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐĂůŽƐĚŽƐƚŝĞŵƉŽƐĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ͕Ǉ
ĞƐ ĐĂƉĂǌ ĚĞ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĚŽŶĂŶƚĞƐ͘ WŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ͕ ĞǀĂůƵĂŶĚŽ
ĐĂĚĂ ƵŶĂ ĚĞ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞƐ ƉŽĚƌşĂŵŽƐ ŽďƚĞŶĞƌ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƐŽďƌĞ Ğů ĞƐƚĂĚŝŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ Ǉ Ğů ƉĞƌĨŝů ĚĞ ůşƉŝĚŽƐ͕ ĂƐş ĐŽŵŽ





ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ ĞŶ ůĂƐ ƉƌŝŵĞƌĂƐ ĞƐƚĂƉĂƐ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ŚĂĐŝĂ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͘ ŶƚƌĞ ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕ ůĂ
ĞƐĨŝŶŐŽŵŝĞůŝŶĂ Ǉ ǀĂƌŝĂƐ ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůĐŽůŝŶĂƐ ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ ƐƚŽƐ Ǉ ŽƚƌŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ ĞŶ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ƉŽĚƌşĂŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ Ǉ ƐĞƌ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ ĞŶ ůĂ










>ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ Ž ĚĞĨĞĐƚŽƐ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐŝŐƵĞŶ ƐŝĞŶĚŽ ƵŶ ƌĞƚŽ ƉĂƌĂ ůĂ
ŵĞĚŝĐŝŶĂŵŽĚĞƌŶĂĚĞďŝĚŽĂ ůĂĞƐĐĂƐĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂĚĞ
ĞƐƚĞ ƚĞũŝĚŽ͘ ƐƚĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ƐŽŶ ĂůƚĂŵĞŶƚĞ ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂŶƚĞƐ Ǉ ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶ ƉĂƌĂ ůĂ
ĂƉĂƌŝĐŝſŶ ĚĞ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ĐŽŵŽ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ;KͿ͘ ǆŝƐƚĞŶ ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽƐ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĨŽĐĂůĞƐ ĚĞů
ĐĂƌƚşůĂŐŽĂƌƚŝĐƵůĂƌďĂƐĂĚŽƐĞŶĞůƵƐŽĚĞĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐĂƵƚſůŽŐŽƐ͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ ůŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĐůşŶŝĐŽƐŶŽŚĂŶƐŝĚŽĚĞůƚŽĚŽƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ͕ǇĂĚĞŵĄƐŶŽƉƌĞǀŝĞŶĞŶůĂ
ĂƉĂƌŝĐŝſŶ ĚĞ ůĂ K͘ >ĂƐ ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ ĂƚƌŝďƵŝĚĂƐ Ă ĞƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ŚĂŶ
ŵŽƚŝǀĂĚŽ ůĂ ďƷƐƋƵĞĚĂ ĚĞ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ͕ ĐŽŵŽ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ
ƚĞƌĂƉŝĂ ĐĞůƵůĂƌ ďĂƐĂĚĂƐ ĞŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ;D^ƐͿ͘ >ĂƐ
D^ƐƉŽƐĞĞŶƵŶŐƌĂŶƉŽƚĞŶĐŝĂůƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽƉĂƌĂůĂƌĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞůŽƐĚĞĨĞĐƚŽƐĚĞů
ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĚĞďŝĚŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ Ă ĚŽƐ ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͗ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞĐƌĞƚĂƌ
ŵƷůƚŝƉůĞƐ ŵŽůĠĐƵůĂƐ ĐŽŶ ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ ŝŶŵƵŶŽŵŽĚƵůĂĚŽƌĂƐ Ǉ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞĂĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͕ĞŶƵŶƉƌŽĐĞƐŽĐŽŶŽĐŝĚŽĐŽŵŽĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ΀ϳϴ΁͘>Ă
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĞƐ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ƉŽƌ Ğů ĐƵĂů ƐĞ ĨŽƌŵĂ Ğů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ Ǉ ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ ƵŶ
ĨĂĐƚŽƌůŝŵŝƚĂŶƚĞĂůĂŚŽƌĂĚĞƵƚŝůŝǌĂƌůĂƐD^ƐĞŶŝŶŐĞŶŝĞƌşĂĚĞƚĞũŝĚŽƐ͕ĚĞďŝĚŽĂůĂ
ĞƐĐĂƐĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƐŽďƌĞ ůŽƐ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ ƋƵĞ
ƌĞŐƵůĂŶĞƐƚĞƉƌŽĐĞƐŽ͘
ů ƚƌĂďĂũŽ ĚĞ ĞƐƚĂ ƚĞƐŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚŝſ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ĞƐƚƵĚŝĂƌ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂĚĞ ůĂƐD^ƐŵĞĚŝĂŶƚĞ ƚĠĐŶŝĐĂƐƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐ͕ ĐŽŶĞů




ĚĞ ŵĠĚƵůĂ ſƐĞĂ ƉĂƌĂ ůĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƌĞůĂƚŝǀĂ ĚĞ ůŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ
ƉƌŽƚĞŝĐĂ ƋƵĞ ŽĐƵƌƌĞŶ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ͘








ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘ Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ĐĂƐŽ͕ ĞŶ ůĂŵĂǇŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ůĂƐ ŝŶŵƵŶŽŚŝƐƚŽƋƵşŵŝĐĂƐ
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐƉĂƌĂĞůĐŽůĄŐĞŶŽƚŝƉŽ /ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐƋƵĞĞƐƚĞƚŝƉŽĚĞĐŽůĄŐĞŶŽĞƐŵĄƐ
ĂďƵŶĚĂŶƚĞĞŶ ůĂƐD^Ɛ ƐŝƚƵĂĚĂƐĞŶ ůĂƉĞƌŝĨĞƌŝĂĚĞ ůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ͘ŶĐŽŶũƵŶƚŽ͕
ĞƐƚŽƐĚĂƚŽƐĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ ůĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞ ůĂƚĞĐŶŽůŽŐşĂdK&Ͳ^/D^ƉĂƌĂĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ
ĐŽŶƵŶĂĂůƚĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶĞƐƉĂĐŝĂůĞŶƚƌĞ ůŽƐĞƐƚĂĚŝŽƐ ŝŶŝĐŝĂůĞƐǇ ůŽƐŵĄƐĂǀĂŶǌĂĚŽƐ
ĚĞůƉƌŽĐĞƐŽĚĞĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ͘
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ƉĂƌĂ ĞǀĂůƵĂƌ ůĂ ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕ ůĂƐ ŵƵĞƐƚƌĂƐ
ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐƉŽƌdK&Ͳ^/D^ƐĞĂŐƌƵƉĂƌŽŶĞŶ ĨƵŶĐŝſŶĚĞůĚŽŶĂŶƚĞŵĞĚŝĂŶƚĞĂŶĄůŝƐŝƐ
ĚĞ ĨƵŶĐŝŽŶĞƐĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞ ;&Ϳ͘>ŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĚĞĞƐƚĞĂŶĄůŝƐŝƐŵƵĞƐƚƌĂŶƋƵĞ ůĂ
&ϯƐĞƉĂƌĂůŽƐƉĞƌĨŝůĞƐůŝƉşĚŝĐŽƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐĂůŽƐĚŽƐƚŝĞŵƉŽƐĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ͕Ǉ
ĞƐ ĐĂƉĂǌ ĚĞ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĚŽŶĂŶƚĞƐ͘ WŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ͕ ĞǀĂůƵĂŶĚŽ
ĐĂĚĂ ƵŶĂ ĚĞ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞƐ ƉŽĚƌşĂŵŽƐ ŽďƚĞŶĞƌ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƐŽďƌĞ Ğů ĞƐƚĂĚŝŽ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ Ǉ Ğů ƉĞƌĨŝů ĚĞ ůşƉŝĚŽƐ͕ ĂƐş ĐŽŵŽ





ůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ ĞŶ ůĂƐ ƉƌŝŵĞƌĂƐ ĞƐƚĂƉĂƐ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ŚĂĐŝĂ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͘ ŶƚƌĞ ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕ ůĂ
ĞƐĨŝŶŐŽŵŝĞůŝŶĂ Ǉ ǀĂƌŝĂƐ ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůĐŽůŝŶĂƐ ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ ƐƚŽƐ Ǉ ŽƚƌŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ ĞŶ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ ƉŽĚƌşĂŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ Ǉ ƐĞƌ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ ĞŶ ůĂ










>ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ Ž ĚĞĨĞĐƚŽƐ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐŝŐƵĞŶ ƐŝĞŶĚŽ ƵŶ ƌĞƚŽ ƉĂƌĂ ůĂ
ŵĞĚŝĐŝŶĂŵŽĚĞƌŶĂĚĞďŝĚŽĂ ůĂĞƐĐĂƐĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĚĞƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂĚĞ
ĞƐƚĞ ƚĞũŝĚŽ͘ ƐƚĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ƐŽŶ ĂůƚĂŵĞŶƚĞ ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂŶƚĞƐ Ǉ ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶ ƉĂƌĂ ůĂ
ĂƉĂƌŝĐŝſŶ ĚĞ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ĐŽŵŽ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ;KͿ͘ ǆŝƐƚĞŶ ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽƐ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĨŽĐĂůĞƐ ĚĞů
ĐĂƌƚşůĂŐŽĂƌƚŝĐƵůĂƌďĂƐĂĚŽƐĞŶĞůƵƐŽĚĞĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐĂƵƚſůŽŐŽƐ͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ ůŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĐůşŶŝĐŽƐŶŽŚĂŶƐŝĚŽĚĞůƚŽĚŽƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ͕ǇĂĚĞŵĄƐŶŽƉƌĞǀŝĞŶĞŶůĂ
ĂƉĂƌŝĐŝſŶ ĚĞ ůĂ K͘ >ĂƐ ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ ĂƚƌŝďƵŝĚĂƐ Ă ĞƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ŚĂŶ
ŵŽƚŝǀĂĚŽ ůĂ ďƷƐƋƵĞĚĂ ĚĞ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ͕ ĐŽŵŽ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ
ƚĞƌĂƉŝĂ ĐĞůƵůĂƌ ďĂƐĂĚĂƐ ĞŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐŵĂĚƌĞŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ ;D^ƐͿ͘ >ĂƐ
D^ƐƉŽƐĞĞŶƵŶŐƌĂŶƉŽƚĞŶĐŝĂůƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽƉĂƌĂůĂƌĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞůŽƐĚĞĨĞĐƚŽƐĚĞů
ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĚĞďŝĚŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ Ă ĚŽƐ ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͗ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞĐƌĞƚĂƌ
ŵƷůƚŝƉůĞƐ ŵŽůĠĐƵůĂƐ ĐŽŶ ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ ŝŶŵƵŶŽŵŽĚƵůĂĚŽƌĂƐ Ǉ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌƐĞĂĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ͕ĞŶƵŶƉƌŽĐĞƐŽĐŽŶŽĐŝĚŽĐŽŵŽĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ΀ϳϴ΁͘>Ă
ĐŽŶĚƌŽŐĠŶĞƐŝƐ ĞƐ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ƉŽƌ Ğů ĐƵĂů ƐĞ ĨŽƌŵĂ Ğů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕ Ǉ ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ ƵŶ
ĨĂĐƚŽƌůŝŵŝƚĂŶƚĞĂůĂŚŽƌĂĚĞƵƚŝůŝǌĂƌůĂƐD^ƐĞŶŝŶŐĞŶŝĞƌşĂĚĞƚĞũŝĚŽƐ͕ĚĞďŝĚŽĂůĂ
ĞƐĐĂƐĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƐŽďƌĞ ůŽƐ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ ƋƵĞ
ƌĞŐƵůĂŶĞƐƚĞƉƌŽĐĞƐŽ͘
ů ƚƌĂďĂũŽ ĚĞ ĞƐƚĂ ƚĞƐŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚŝſ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ĞƐƚƵĚŝĂƌ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂĚĞ ůĂƐD^ƐŵĞĚŝĂŶƚĞ ƚĠĐŶŝĐĂƐƉƌŽƚĞſŵŝĐĂƐ͕ ĐŽŶĞů




ĚĞ ŵĠĚƵůĂ ſƐĞĂ ƉĂƌĂ ůĂ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƌĞůĂƚŝǀĂ ĚĞ ůŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ ĚĞ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ
ƉƌŽƚĞŝĐĂ ƋƵĞ ŽĐƵƌƌĞŶ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐĂ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ͘







ĐĂƌƚşůĂŐŽ ĐŽŵŽ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ƉƌŽƚĞŽŐůŝĐĂŶŽƐ͕ Ğů ĐŽůĄŐĞŶŽ ƚŝƉŽ // Ǉ Ğů ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ^Žǆϵ͘>ĂĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚĚĞĞƐƚĞŵŽĚĞůŽ ŝŶǀŝƚƌŽƉĞƌŵŝƚŝſƐƵƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ
ĞŶ ůŽƐ ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ƉƌŽƚĞſŵŝĐŽƐ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ͘ >Ă ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞů ŵĂƌĐĂũĞ
^/>͕ĞŶĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶĐŽŶƵŶĂŶĄůŝƐŝƐŵĞĚŝĂŶƚĞŶĂŶŽ>ͲD^ͬD^͕ƉĞƌŵŝƚŝſĚĞĨŝŶŝƌ
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ďƵƚ ŶŽƚ ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŬŶĞĞ K͗ ƚŚĞ DK^d ƐƚƵĚǇ͘ ŶŶ
ZŚĞƵŵŝƐϮϬϭϬ͕ϲϵ͕ϭϲϯͲϭϲϴ͘
΀ϭϯ΁ &ĞůƐŽŶ͕ ͘ d͕͘ ŶĚĞƌƐŽŶ͕ :͘ :͕͘ EĂŝŵĂƌŬ͕ ͕͘ tĂůŬĞƌ͕ ͘ D͕͘ DĞĞŶĂŶ͕ Z͘ &͕͘
KďĞƐŝƚǇ ĂŶĚ ŬŶĞĞ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͘ dŚĞ &ƌĂŵŝŶŐŚĂŵ ^ƚƵĚǇ͘ŶŶ /ŶƚĞƌŶDĞĚϭϵϴϴ͕
ϭϬϵ͕ϭϴͲϮϰ͘
΀ϭϰ΁EŝƵ͕ :͕͘ ŚĂŶŐ͕z͘Y͕͘dŽƌŶĞƌ͕ :͕͘EĞǀŝƚƚ͕D͕͘ ĞƚĂů͕͘ /ƐŽďĞƐŝƚǇĂ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐŬŶĞĞŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͍ƌƚŚƌŝƚŝƐZŚĞƵŵϮϬϬϵ͕ϲϭ͕ϯϮϵͲϯϯϱ͘
΀ϭϱ΁&ĞůƐŽŶ͕͘d͕͘ŚĂŶŐ͕z͕͘ŶƚŚŽŶǇ͕ :͘D͕͘EĂŝŵĂƌŬ͕͕͘ŶĚĞƌƐŽŶ͕ :͘ :͕͘tĞŝŐŚƚ
























΀ϭ΁ ĂƌŵŽŶĂ͕ >͕͘ ĂůůŝŶĂ͕ :͕͘ 'ĂďƌŝĞů͕ Z͕͘ >ĂĨĨŽŶ͕ ͕͘ 'ƌŽƵƉ͕ ͘ ^͕͘ dŚĞ ďƵƌĚĞŶ ŽĨ




΀ϯ΁ &ĞůƐŽŶ͕͘ d͕͘ >ĂǁƌĞŶĐĞ͕Z͘͕͘ŝĞƉƉĞ͕W͘͕͘,ŝƌƐĐŚ͕Z͕͘ Ğƚ Ăů͕͘KƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͗
ŶĞǁ ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘WĂƌƚϭ͗ ƚŚĞĚŝƐĞĂƐĞĂŶĚ ŝƚƐ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ŶŶ /ŶƚĞƌŶDĞĚϮϬϬϬ͕ϭϯϯ͕
ϲϯϱͲϲϰϲ͘











΀ϴ΁ ǀĂŶŐĞůŽƵ͕ ͕͘ sĂůĚĞƐ͕ ͘ D͕͘ <ĞƌŬŚŽĨ͕ ,͘ :͕͘ ^ƚǇƌŬĂƌƐĚŽƚƚŝƌ͕ h͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ DĞƚĂͲ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŐĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽŶĨŝƌŵƐ Ă ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ ůŽĐƵƐ ĨŽƌ
ŬŶĞĞŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐŽŶĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞϳƋϮϮ͘ŶŶZŚĞƵŵŝƐϮϬϭϭ͕ϳϬ͕ϯϰϵͲϯϱϱ͘
΀ϵ΁ sĂůĚĞƐ͕ ͘ D͕͘ ǀĂŶŐĞůŽƵ͕ ͕͘ <ĞƌŬŚŽĨ͕ ,͘ :͕͘ dĂŵŵ͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ dŚĞ '&ϱ





΀ϭϭ΁ ĞŐŐŝŶŝ͕ ͕͘ WĂŶŽƵƚƐŽƉŽƵůŽƵ͕ <͕͘ ^ŽƵƚŚĂŵ͕ >͕͘ ZĂǇŶĞƌ͕ E͘ t͕͘ Ğƚ Ăů͕͘
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ ůŽĐŝ ĨŽƌ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ ;ĂƌĐK'EͿ͗ Ă ŐĞŶŽŵĞͲ
ǁŝĚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇ͘>ĂŶĐĞƚϮϬϭϮ͕ϯϴϬ͕ϴϭϱͲϴϮϯ͘
΀ϭϮ΁EĞǀŝƚƚ͕D͘ ͕͘ ŚĂŶŐ͕ z͕͘ :ĂǀĂŝĚ͕D͘<͕͘EĞŽŐŝ͕ d͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ,ŝŐŚ ƐǇƐƚĞŵŝĐ ďŽŶĞ
ŵŝŶĞƌĂůĚĞŶƐŝƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞƌŝƐŬŽĨŝŶĐŝĚĞŶƚŬŶĞĞKĂŶĚũŽŝŶƚƐƉĂĐĞŶĂƌƌŽǁŝŶŐ͕
ďƵƚ ŶŽƚ ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŬŶĞĞ K͗ ƚŚĞ DK^d ƐƚƵĚǇ͘ ŶŶ
ZŚĞƵŵŝƐϮϬϭϬ͕ϲϵ͕ϭϲϯͲϭϲϴ͘
΀ϭϯ΁ &ĞůƐŽŶ͕ ͘ d͕͘ ŶĚĞƌƐŽŶ͕ :͘ :͕͘ EĂŝŵĂƌŬ͕ ͕͘ tĂůŬĞƌ͕ ͘ D͕͘ DĞĞŶĂŶ͕ Z͘ &͕͘
KďĞƐŝƚǇ ĂŶĚ ŬŶĞĞ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͘ dŚĞ &ƌĂŵŝŶŐŚĂŵ ^ƚƵĚǇ͘ŶŶ /ŶƚĞƌŶDĞĚ ϭϵϴϴ͕
ϭϬϵ͕ϭϴͲϮϰ͘
΀ϭϰ΁EŝƵ͕ :͕͘ ŚĂŶŐ͕z͘Y͕͘dŽƌŶĞƌ͕ :͕͘EĞǀŝƚƚ͕D͕͘ ĞƚĂů͕͘ /ƐŽďĞƐŝƚǇĂ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐŬŶĞĞŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͍ƌƚŚƌŝƚŝƐZŚĞƵŵϮϬϬϵ͕ϲϭ͕ϯϮϵͲϯϯϱ͘
΀ϭϱ΁&ĞůƐŽŶ͕͘d͕͘ŚĂŶŐ͕z͕͘ŶƚŚŽŶǇ͕ :͘D͕͘EĂŝŵĂƌŬ͕͕͘ŶĚĞƌƐŽŶ͕ :͘ :͕͘tĞŝŐŚƚ





΀ϭϲ΁ ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕ Z͕͘ ĂƌƚĞůƐ͕ ͘ D͕͘ ƐƚƌƵƉ͕ ͕͘ ůŝĚĚĂů͕ ,͕͘ ĨĨĞĐƚ ŽĨ ǁĞŝŐŚƚ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ŽďĞƐĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ ǁŝƚŚ ŬŶĞĞ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͗ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ
ƌĞǀŝĞǁĂŶĚŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘ŶŶZŚĞƵŵŝƐϮϬϬϳ͕ϲϲ͕ϰϯϯͲϰϯϵ͘





ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚĂŶĚ ĂŶĚ ǁƌŝƐƚ͗ Ă ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƐƚƵĚǇ͘ ŵ :
ƉŝĚĞŵŝŽůϭϵϵϰ͕ϭϯϵ͕ϭϭϵͲϭϮϵ͘
΀ϮϬ΁ 'ƌŽƚůĞ͕ D͕͘ ,ĂŐĞŶ͕ <͘ ͕͘ EĂƚǀŝŐ͕ ͕͘ ĂŚů͕ &͘ ͕͘ <ǀŝĞŶ͕ d͘ <͕͘ KďĞƐŝƚǇ ĂŶĚ
ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ ŝŶ ŬŶĞĞ͕ŚŝƉ ĂŶĚͬŽƌŚĂŶĚ͗ ĂŶĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƵĚǇ ŝŶ ƚŚĞŐĞŶĞƌĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŝƚŚϭϬǇĞĂƌƐĨŽůůŽǁͲƵƉ͘DDƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚŝƐŽƌĚϮϬϬϴ͕ϵ͕ϭϯϮ͘
΀Ϯϭ΁ <ĂƌůƐŽŶ͕ ͘ t͕͘ DĂŶĚů͕ >͘ ͕͘ ǁĞŚ͕ '͘ E͕͘ ^ĂŶŐŚĂ͕ K͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ dŽƚĂů ŚŝƉ
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĚƵĞ ƚŽ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͗ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĂŐĞ͕ ŽďĞƐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ŵŽĚŝĨŝĂďůĞƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐ͘ŵ:DĞĚϮϬϬϯ͕ϭϭϰ͕ϵϯͲϵϴ͘
΀ϮϮ΁tĂŶŐ͕z͕͘^ŝŵƉƐŽŶ͕:͘͕͘tůƵŬĂ͕͘͕͘dĞŝĐŚƚĂŚů͕͘:͕͘ĞƚĂů͕͘/ƐƉŚǇƐŝĐĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ











΀Ϯϲ΁ ĞŶŝƚŽͲZƵŝǌ͕ W͕͘ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ Ǉ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͘ DĂŶƵĂů ^Z ĚĞ ůĂ
ZdZK^/^͕DĂĚƌŝĚϮϬϬϮ͘





ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ĐŽůůĂŐĞŶ ŶĞƚǁŽƌŬ ďǇ /'&ϭ͕ d'&ďĞƚĂϮ
ĂŶĚ&'&Ϯ͘KƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐĂƌƚŝůĂŐĞϮϬϬϲ͕ϭϰ͕ϭϭϯϲͲϭϭϰϲ͘
΀ϯϬ΁^ƚƵĚĞƌ͕Z͘<͕͘ĞĐŬĞƌ͕<͕͘DĞůŚĞŵ͕^͕͘'ĞŽƌŐĞƐĐƵ͕,͕͘EŝƚƌŝĐŽǆŝĚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶŽĨ
/'&Ͳϭ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͗ ƌŽůĞ ŽĨ Đ'DW͘ : KƌƚŚŽƉ ZĞƐ ϮϬϬϯ͕ Ϯϭ͕
ϵϭϰͲϵϮϭ͘











ŽĨ ƉƌŽŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͘EĂƚ ZĞǀ
ZŚĞƵŵĂƚŽůϮϬϭϭ͕ϳ͕ϯϯͲϰϮ͘










ŽĨ ^ƚĂŶŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŽƐƚĞŽĐŚŽŶĚƌĂů ĚĞĨĞĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŬŶĞĞ
ǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐƐƵƌŐŝĐĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘/ŶĚŝĂŶ:KƌƚŚŽƉϮϬϭϬ͕ϰϰ͕ϮϯϴͲϮϰϱ͘
΀ϯϴ΁ ,ĞŶƐŽŶ͕ &͕͘ 'ĞƚŐŽŽĚ͕ ͕͘ dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĐĂĨĨŽůĚƐ ŝŶ ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů ƚŝƐƐƵĞ
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘KƉĞŶKƌƚŚŽƉ:ϮϬϭϭ͕ϱ^ƵƉƉůϮ͕ϮϲϭͲϮϲϲ͘
΀ϯϵ΁ůǀĄƌĞǌ͕͕͘ZŝƉŽůů͕W͘>͕͘ZĞƐƚƌĞƉŽ͕͕͘&ŽƌŶŝŽů͕&͕͘dƌĂƵŵĂϮϬϭϬ͕ƉƉ͘ϭϭϳͲϭϯϰ͘






΀ϰϮ΁ ƌŝƚƚďĞƌŐ͕ D͕͘ WĞƚĞƌƐŽŶ͕ >͕͘ ^ũƂŐƌĞŶͲ:ĂŶƐƐŽŶ͕ ͕͘ dĂůůŚĞĚĞŶ͕ d͕͘ >ŝŶĚĂŚů͕ ͕͘
ƌƚŝĐƵůĂƌ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ǁŝƚŚ ĂƵƚŽůŽŐŽƵƐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͘ 
ƌĞǀŝĞǁŽĨƌĞĐĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘:ŽŶĞ:ŽŝŶƚ^ƵƌŐŵϮϬϬϯ͕ϴϱͲ^ƵƉƉůϯ͕ϭϬϵͲϭϭϱ͘
΀ϰϯ΁ƌŝƚƚďĞƌŐ͕D͕͘ĞůůĐĂƌƌŝĞƌƐĂƐƚŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨĐĞůůƚŚĞƌĂƉǇĨŽƌĐĂƌƚŝůĂŐĞ
ƌĞƉĂŝƌ͗ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƌŝǆͲŝŶĚƵĐĞĚ ĂƵƚŽůŽŐŽƵƐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ŵ:^ƉŽƌƚƐDĞĚϮϬϭϬ͕ϯϴ͕ϭϮϱϵͲϭϮϳϭ͘
΀ϰϰ΁ ŚĞŶŐ͕ D͘ ,͕͘ tŝůůĞƌƐ͕ ͕͘ <ŝƌŝůĂŬ͕ >͕͘ zĂƚĞƐ͕ W͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ DĂƚƌŝǆͲŝŶĚƵĐĞĚ
ĂƵƚŽůŽŐŽƵƐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ ;D/Ϳ͗ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘dŝƐƐƵĞŶŐϮϬϬϳ͕ϭϯ͕ϳϯϳͲϳϰϲ͘
΀ϰϱ΁ ĞŚŶĞ͕ d͕͘ ^ĐŚĞŶŬ͕ Z͕͘ WĞƌŬĂ͕ ͕͘ DŽƌĂǁŝĞƚǌ͕ >͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ 'ĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ










΀ϭϲ΁ ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕ Z͕͘ ĂƌƚĞůƐ͕ ͘ D͕͘ ƐƚƌƵƉ͕ ͕͘ ůŝĚĚĂů͕ ,͕͘ ĨĨĞĐƚ ŽĨ ǁĞŝŐŚƚ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ŽďĞƐĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ ǁŝƚŚ ŬŶĞĞ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͗ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ
ƌĞǀŝĞǁĂŶĚŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘ŶŶZŚĞƵŵŝƐϮϬϬϳ͕ϲϲ͕ϰϯϯͲϰϯϵ͘





ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚĂŶĚ ĂŶĚ ǁƌŝƐƚ͗ Ă ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƐƚƵĚǇ͘ ŵ :
ƉŝĚĞŵŝŽůϭϵϵϰ͕ϭϯϵ͕ϭϭϵͲϭϮϵ͘
΀ϮϬ΁ 'ƌŽƚůĞ͕ D͕͘ ,ĂŐĞŶ͕ <͘ ͕͘ EĂƚǀŝŐ͕ ͕͘ ĂŚů͕ &͘ ͕͘ <ǀŝĞŶ͕ d͘ <͕͘ KďĞƐŝƚǇ ĂŶĚ
ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ ŝŶ ŬŶĞĞ͕ŚŝƉ ĂŶĚͬŽƌŚĂŶĚ͗ ĂŶĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƵĚǇ ŝŶ ƚŚĞŐĞŶĞƌĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŝƚŚϭϬǇĞĂƌƐĨŽůůŽǁͲƵƉ͘DDƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚŝƐŽƌĚϮϬϬϴ͕ϵ͕ϭϯϮ͘
΀Ϯϭ΁ <ĂƌůƐŽŶ͕ ͘ t͕͘ DĂŶĚů͕ >͘ ͕͘ ǁĞŚ͕ '͘ E͕͘ ^ĂŶŐŚĂ͕ K͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ dŽƚĂů ŚŝƉ
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĚƵĞ ƚŽ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͗ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĂŐĞ͕ ŽďĞƐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ŵŽĚŝĨŝĂďůĞƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐ͘ŵ:DĞĚϮϬϬϯ͕ϭϭϰ͕ϵϯͲϵϴ͘
΀ϮϮ΁tĂŶŐ͕z͕͘^ŝŵƉƐŽŶ͕:͘͕͘tůƵŬĂ͕͘͕͘dĞŝĐŚƚĂŚů͕͘:͕͘ĞƚĂů͕͘/ƐƉŚǇƐŝĐĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ











΀Ϯϲ΁ ĞŶŝƚŽͲZƵŝǌ͕ W͕͘ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ Ǉ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͘ DĂŶƵĂů ^Z ĚĞ ůĂ
ZdZK^/^͕DĂĚƌŝĚϮϬϬϮ͘





ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ĐŽůůĂŐĞŶ ŶĞƚǁŽƌŬ ďǇ /'&ϭ͕ d'&ďĞƚĂϮ
ĂŶĚ&'&Ϯ͘KƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐĂƌƚŝůĂŐĞϮϬϬϲ͕ϭϰ͕ϭϭϯϲͲϭϭϰϲ͘
΀ϯϬ΁^ƚƵĚĞƌ͕Z͘<͕͘ĞĐŬĞƌ͕<͕͘DĞůŚĞŵ͕^͕͘'ĞŽƌŐĞƐĐƵ͕,͕͘EŝƚƌŝĐŽǆŝĚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶŽĨ
/'&Ͳϭ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͗ ƌŽůĞ ŽĨ Đ'DW͘ : KƌƚŚŽƉ ZĞƐ ϮϬϬϯ͕ Ϯϭ͕
ϵϭϰͲϵϮϭ͘











ŽĨ ƉƌŽŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͘EĂƚ ZĞǀ
ZŚĞƵŵĂƚŽůϮϬϭϭ͕ϳ͕ϯϯͲϰϮ͘










ŽĨ ^ƚĂŶŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŽƐƚĞŽĐŚŽŶĚƌĂů ĚĞĨĞĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŬŶĞĞ
ǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐƐƵƌŐŝĐĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘/ŶĚŝĂŶ:KƌƚŚŽƉϮϬϭϬ͕ϰϰ͕ϮϯϴͲϮϰϱ͘
΀ϯϴ΁ ,ĞŶƐŽŶ͕ &͕͘ 'ĞƚŐŽŽĚ͕ ͕͘ dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĐĂĨĨŽůĚƐ ŝŶ ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů ƚŝƐƐƵĞ
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘KƉĞŶKƌƚŚŽƉ:ϮϬϭϭ͕ϱ^ƵƉƉůϮ͕ϮϲϭͲϮϲϲ͘
΀ϯϵ΁ůǀĄƌĞǌ͕͕͘ZŝƉŽůů͕W͘>͕͘ZĞƐƚƌĞƉŽ͕͕͘&ŽƌŶŝŽů͕&͕͘dƌĂƵŵĂϮϬϭϬ͕ƉƉ͘ϭϭϳͲϭϯϰ͘






΀ϰϮ΁ ƌŝƚƚďĞƌŐ͕ D͕͘ WĞƚĞƌƐŽŶ͕ >͕͘ ^ũƂŐƌĞŶͲ:ĂŶƐƐŽŶ͕ ͕͘ dĂůůŚĞĚĞŶ͕ d͕͘ >ŝŶĚĂŚů͕ ͕͘
ƌƚŝĐƵůĂƌ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ǁŝƚŚ ĂƵƚŽůŽŐŽƵƐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͘ 
ƌĞǀŝĞǁŽĨƌĞĐĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘:ŽŶĞ:ŽŝŶƚ^ƵƌŐŵϮϬϬϯ͕ϴϱͲ^ƵƉƉůϯ͕ϭϬϵͲϭϭϱ͘
΀ϰϯ΁ƌŝƚƚďĞƌŐ͕D͕͘ĞůůĐĂƌƌŝĞƌƐĂƐƚŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨĐĞůůƚŚĞƌĂƉǇĨŽƌĐĂƌƚŝůĂŐĞ
ƌĞƉĂŝƌ͗ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƌŝǆͲŝŶĚƵĐĞĚ ĂƵƚŽůŽŐŽƵƐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ŵ:^ƉŽƌƚƐDĞĚϮϬϭϬ͕ϯϴ͕ϭϮϱϵͲϭϮϳϭ͘
΀ϰϰ΁ ŚĞŶŐ͕ D͘ ,͕͘ tŝůůĞƌƐ͕ ͕͘ <ŝƌŝůĂŬ͕ >͕͘ zĂƚĞƐ͕ W͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ DĂƚƌŝǆͲŝŶĚƵĐĞĚ
ĂƵƚŽůŽŐŽƵƐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ ;D/Ϳ͗ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘dŝƐƐƵĞŶŐϮϬϬϳ͕ϭϯ͕ϳϯϳͲϳϰϲ͘
΀ϰϱ΁ ĞŚŶĞ͕ d͕͘ ^ĐŚĞŶŬ͕ Z͕͘ WĞƌŬĂ͕ ͕͘ DŽƌĂǁŝĞƚǌ͕ >͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ 'ĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ














΀ϰϵ΁ ĞůĞŵĂͲĞĚĂĚĂ͕ &͕͘ hĐŚŝĚĂ͕ ^͕͘ DĂƌƚŝƌĞ͕ ͕͘ <ŽƐƚŝŶ͕ ^͕͘ ƌĂƵŶ͕ d͕͘ ĨĨŝĐŝĞŶƚ
ŚŽŵŝŶŐ ŽĨ ŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚ ĂĚƵůƚ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ &ZKhEdͲ
ŵĞĚŝĂƚĞĚĐůƵƐƚĞƌŝŶŐŽĨZϮ͘Ğůů^ƚĞŵĞůůϮϬϬϴ͕Ϯ͕ϱϲϲͲϱϳϱ͘
΀ϱϬ΁,Žƌǁŝƚǌ͕͘D͕͘>ĞůĂŶĐ͕<͕͘ŽŵŝŶŝĐŝ͕D͕͘DƵĞůůĞƌ͕/͕͘ĞƚĂů͕͘ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ ĨŽƌ D^͗ dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ ĞůůƵůĂƌ dŚĞƌĂƉǇ ƉŽƐŝƚŝŽŶ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ǇƚŽƚŚĞƌĂƉǇϮϬϬϱ͕ϳ͕ϯϵϯͲϯϵϱ͘
΀ϱϭ΁ŝĐŝŽŶĞ͕͕͘şĂǌͲWƌĂĚŽ͕^͕͘DƵŝŹŽƐͲ>ſƉĞǌ͕͕͘,ĞƌŵŝĚĂͲ'ſŵĞǌ͕d͕͘ůĂŶĐŽ͕&͘:͕͘
DŽůĞĐƵůĂƌ ƉƌŽĨŝůĞ ĂŶĚ ĐĞůůƵůĂƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͗ ĚŽŶŽƌ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ
ϮϬϭϬ͕ϴϬ͕ϭϱϱͲϭϲϱ͘
΀ϱϮ΁WŝƌĞƐĚĞĂƌǀĂůŚŽ͕W͕͘,ĂŵĞů͕<͘D͕͘ƵĂƌƚĞ͕Z͕͘<ŝŶŐ͕͘'͕͘ĞƚĂů͕͘ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ŽĨ ŝŶĨƌĂƉĂƚĞůůĂƌ ĂŶĚ ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ ĂĚŝƉŽƐĞ ƚŝƐƐƵĞ ƐƚƌŽŵĂů ǀĂƐĐƵůĂƌ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƐƚƌŽŵĂůͬƐƚĞŵĐĞůůƐŝŶŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝĐƐƵďũĞĐƚƐ͘:dŝƐƐƵĞŶŐZĞŐĞŶDĞĚϮϬϭϰ͕ϴ͕ϳϱϳͲ
ϳϲϮ͘
΀ϱϯ΁ tŝĐŬŚĂŵ͕ D͘ Y͕͘ ƌŝĐŬƐŽŶ͕ '͘ Z͕͘ 'ŝŵďůĞ͕ :͘ D͕͘ sĂŝů͕ d͘ W͕͘ 'ƵŝůĂŬ͕ &͕͘
DƵůƚŝƉŽƚĞŶƚƐƚƌŽŵĂůĐĞůůƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞ ŝŶĨƌĂƉĂƚĞůůĂƌĨĂƚƉĂĚŽĨƚŚĞŬŶĞĞ͘ůŝŶ
KƌƚŚŽƉZĞůĂƚZĞƐϮϬϬϯ͕ϭϵϲͲϮϭϮ͘
΀ϱϰ΁ dƵůŝ͕ Z͕͘ dƵůŝ͕ ^͕͘ EĂŶĚŝ͕ ^͕͘ tĂŶŐ͕ D͘ >͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ



















dŚĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌ ^Žǆϵ ŚĂƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƌŽůĞƐ ŝŶ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ƐƚĞƉƐ ŽĨ ƚŚĞ







ĂƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ZƵŶǆϮ ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ůŝŵď ŐƌŽǁƚŚ
ƚŚƌŽƵŐŚŝŶĚƵĐƚŝŽŶŽĨ/ŶĚŝĂŶŚĞĚŐĞŚŽŐ͘'ĞŶĞƐĞǀϮϬϬϰ͕ϭϴ͕ϵϱϮͲϵϲϯ͘




ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ďůŽĐŬƐ ŽƐƚĞŽďůĂƐƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ƉůĂƚĞ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ͘
ĞǀĞůůϮϬϭϮ͕ϮϮ͕ϱϵϳͲϲϬϵ͘






























΀ϳϲ΁ ŚŽƵ͕ ^͕͘ ŝĚ͕ <͕͘ 'ůŽǁĂĐŬŝ͕ :͕͘ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ d'&ͲďĞƚĂ ĂŶĚ tŶƚ
ƉĂƚŚǁĂǇƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ĂŶĚ ĂĚŝƉŽĐǇƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŵĂƌƌŽǁ
ƐƚƌŽŵĂůĐĞůůƐ͘:ŽŶĞDŝŶĞƌZĞƐϮϬϬϰ͕ϭϵ͕ϰϲϯͲϰϳϬ͘
΀ϳϳ΁DĂĐŬĂǇ͕͘D͕͘ĞĐŬ͕^͘͕͘DƵƌƉŚǇ͕ :͘D͕͘ĂƌƌǇ͕&͘W͕͘ ĞƚĂů͕͘ŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ









΀ϰϵ΁ ĞůĞŵĂͲĞĚĂĚĂ͕ &͕͘ hĐŚŝĚĂ͕ ^͕͘ DĂƌƚŝƌĞ͕ ͕͘ <ŽƐƚŝŶ͕ ^͕͘ ƌĂƵŶ͕ d͕͘ ĨĨŝĐŝĞŶƚ
ŚŽŵŝŶŐ ŽĨ ŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚ ĂĚƵůƚ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ &ZKhEdͲ
ŵĞĚŝĂƚĞĚĐůƵƐƚĞƌŝŶŐŽĨZϮ͘Ğůů^ƚĞŵĞůůϮϬϬϴ͕Ϯ͕ϱϲϲͲϱϳϱ͘
΀ϱϬ΁,Žƌǁŝƚǌ͕͘D͕͘>ĞůĂŶĐ͕<͕͘ŽŵŝŶŝĐŝ͕D͕͘DƵĞůůĞƌ͕/͕͘ĞƚĂů͕͘ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ ĨŽƌ D^͗ dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ ĞůůƵůĂƌ dŚĞƌĂƉǇ ƉŽƐŝƚŝŽŶ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ǇƚŽƚŚĞƌĂƉǇϮϬϬϱ͕ϳ͕ϯϵϯͲϯϵϱ͘
΀ϱϭ΁ŝĐŝŽŶĞ͕͕͘şĂǌͲWƌĂĚŽ͕^͕͘DƵŝŹŽƐͲ>ſƉĞǌ͕͕͘,ĞƌŵŝĚĂͲ'ſŵĞǌ͕d͕͘ůĂŶĐŽ͕&͘:͕͘
DŽůĞĐƵůĂƌ ƉƌŽĨŝůĞ ĂŶĚ ĐĞůůƵůĂƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͗ ĚŽŶŽƌ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ
ϮϬϭϬ͕ϴϬ͕ϭϱϱͲϭϲϱ͘
΀ϱϮ΁WŝƌĞƐĚĞĂƌǀĂůŚŽ͕W͕͘,ĂŵĞů͕<͘D͕͘ƵĂƌƚĞ͕Z͕͘<ŝŶŐ͕͘'͕͘ĞƚĂů͕͘ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ŽĨ ŝŶĨƌĂƉĂƚĞůůĂƌ ĂŶĚ ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ ĂĚŝƉŽƐĞ ƚŝƐƐƵĞ ƐƚƌŽŵĂů ǀĂƐĐƵůĂƌ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƐƚƌŽŵĂůͬƐƚĞŵĐĞůůƐŝŶŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝĐƐƵďũĞĐƚƐ͘:dŝƐƐƵĞŶŐZĞŐĞŶDĞĚϮϬϭϰ͕ϴ͕ϳϱϳͲ
ϳϲϮ͘
΀ϱϯ΁ tŝĐŬŚĂŵ͕ D͘ Y͕͘ ƌŝĐŬƐŽŶ͕ '͘ Z͕͘ 'ŝŵďůĞ͕ :͘ D͕͘ sĂŝů͕ d͘ W͕͘ 'ƵŝůĂŬ͕ &͕͘
DƵůƚŝƉŽƚĞŶƚƐƚƌŽŵĂůĐĞůůƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞ ŝŶĨƌĂƉĂƚĞůůĂƌĨĂƚƉĂĚŽĨƚŚĞŬŶĞĞ͘ůŝŶ
KƌƚŚŽƉZĞůĂƚZĞƐϮϬϬϯ͕ϭϵϲͲϮϭϮ͘
΀ϱϰ΁ dƵůŝ͕ Z͕͘ dƵůŝ͕ ^͕͘ EĂŶĚŝ͕ ^͕͘ tĂŶŐ͕ D͘ >͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ



















dŚĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌ ^Žǆϵ ŚĂƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƌŽůĞƐ ŝŶ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ƐƚĞƉƐ ŽĨ ƚŚĞ







ĂƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ZƵŶǆϮ ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ůŝŵď ŐƌŽǁƚŚ
ƚŚƌŽƵŐŚŝŶĚƵĐƚŝŽŶŽĨ/ŶĚŝĂŶŚĞĚŐĞŚŽŐ͘'ĞŶĞƐĞǀϮϬϬϰ͕ϭϴ͕ϵϱϮͲϵϲϯ͘




ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ďůŽĐŬƐ ŽƐƚĞŽďůĂƐƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ƉůĂƚĞ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ͘
ĞǀĞůůϮϬϭϮ͕ϮϮ͕ϱϵϳͲϲϬϵ͘






























΀ϳϲ΁ ŚŽƵ͕ ^͕͘ ŝĚ͕ <͕͘ 'ůŽǁĂĐŬŝ͕ :͕͘ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ d'&ͲďĞƚĂ ĂŶĚ tŶƚ
ƉĂƚŚǁĂǇƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ĂŶĚ ĂĚŝƉŽĐǇƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŵĂƌƌŽǁ
ƐƚƌŽŵĂůĐĞůůƐ͘:ŽŶĞDŝŶĞƌZĞƐϮϬϬϰ͕ϭϵ͕ϰϲϯͲϰϳϬ͘
΀ϳϳ΁DĂĐŬĂǇ͕͘D͕͘ĞĐŬ͕^͘͕͘DƵƌƉŚǇ͕ :͘D͕͘ĂƌƌǇ͕&͘W͕͘ ĞƚĂů͕͘ŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ





΀ϳϴ΁ DĞŝƌĞůůĞƐ͕ >͘ Ă͘ ^͕͘ &ŽŶƚĞƐ͕ ͘ D͕͘ ŽǀĂƐ͕ ͘ d͕͘ ĂƉůĂŶ͕ ͘ /͕͘ DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͘ ǇƚŽŬŝŶĞ
'ƌŽǁƚŚ&ĂĐƚŽƌZĞǀϮϬϬϵ͕ϮϬ͕ϰϭϵͲϰϮϳ͘
΀ϳϵ΁>ĞůĂŶĐ͕<͕͘ZĂƐŵƵƐƐŽŶ͕ /͕͘'ƂƚŚĞƌƐƚƌƂŵ͕͕͘^ĞŝĚĞů͕͕͘ĞƚĂů͕͘DĞƐĞŶĐŚǇŵĂů
ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ŝŶŚŝďŝƚ ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ Ϯϱ ;ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϮ ƌĞĐĞƉƚŽƌͿ ĂŶĚ ϯϴ ŽŶ
ƉŚǇƚŽŚĂĞŵĂŐŐůƵƚŝŶŝŶͲĂĐƚŝǀĂƚĞĚůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ͘^ĐĂŶĚ:/ŵŵƵŶŽůϮϬϬϰ͕ϲϬ͕ϯϬϳͲϯϭϱ͘
΀ϴϬ΁ 'ůĞŶŶŝĞ͕ ^͕͘ ^ŽĞŝƌŽ͕ /͕͘ ǇƐŽŶ͕ W͘ :͕͘ >Ăŵ͕ ͘ t͕͘ Ăǌǌŝ͕ &͕͘ ŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵĐĞůůƐ ŝŶĚƵĐĞĚŝǀŝƐŝŽŶĂƌƌĞƐƚĂŶĞƌŐǇŽĨĂĐƚŝǀĂƚĞĚdĐĞůůƐ͘ůŽŽĚ
ϮϬϬϱ͕ϭϬϱ͕ϮϴϮϭͲϮϴϮϳ͘
΀ϴϭ΁ ŽƵĨĨŝ͕ ͕͘ ũŽƵĂĚ͕ &͕͘ DĂƚŚŝĞƵ͕ D͕͘ EŽģů͕ ͕͘ :ŽƌŐĞŶƐĞŶ͕ ͕͘ DƵůƚŝƉŽƚĞŶƚ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚƌŽŵĂů ĐĞůůƐ ĂŶĚ ƌŚĞƵŵĂƚŽŝĚ ĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͗ ƌŝƐŬ Žƌ ďĞŶĞĨŝƚ͍
ZŚĞƵŵĂƚŽůŽŐǇ;KǆĨŽƌĚͿϮϬϬϵ͕ϰϴ͕ϭϭϴϱͲϭϭϴϵ͘












΀ϴϳ΁ dũĂůƐŵĂ͕ ,͕͘ ŽůŚƵŝƐ͕ ͕͘ :ŽŶŐďůŽĞĚ͕ :͘ ͕͘ ƌŽŶ͕ ^͕͘ ǀĂŶ ŝũů͕ :͘ D͕͘ ^ŝŐŶĂů




΀ϴϵ΁DƵƐƚĂĨĂ͕ ^͘ ͕͘ ,ŽŚĞŝƐĞů͕ :͘ ͕͘ ůŚĂŵĚĂŶŝ͕D͘ ^͕͘ ^ĞĐƌĞƚŽŵĞ ƉƌŽĨŝůŝŶŐ ǁŝƚŚ
ĂŶƚŝďŽĚǇŵŝĐƌŽĂƌƌĂǇƐ͘DŽůŝŽƐǇƐƚϮϬϭϭ͕ϳ͕ϭϳϵϱͲϭϴϬϭ͘
΀ϵϬ΁tĂŶŐ͕͕͘ WĂƌŬ͕ :͘ ^͕͘ ŚƵ͕ :͘ ^͕͘ <ƌĂŬŽǁƐŬŝ͕͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐƉƌŽĨŝůŝŶŐŽĨ
ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ƵƉŽŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌ ďĞƚĂϭ
ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘:ŝŽůŚĞŵϮϬϬϰ͕Ϯϳϵ͕ϰϯϳϮϱͲϰϯϳϯϰ͘
΀ϵϭ΁ &ĞůĚŵĂŶŶ͕ Z͘ ͕͘ ŝĞďĂĐŬ͕ <͕͘ DĂƵƌĞƌ͕ D͘ ,͕͘ <ĂůĞŶŬĂ͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ^ƚĞŵ ĐĞůů
ƉƌŽƚĞŽŵĞƐ͗ Ă ƉƌŽĨŝůĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƵŵďŝůŝĐĂů
ĐŽƌĚďůŽŽĚ͘ůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐϮϬϬϱ͕Ϯϲ͕ϮϳϰϵͲϮϳϱϴ͘
΀ϵϮ΁&ŽƐƚĞƌ͕>͘ :͕͘ ĞĞŵĂŶŶ͕W͘͕͘ >ŝ͕͕͘DĂŶŶ͕D͕͘ ĞƚĂů͕͘ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ƉƌŽĨŝůŝŶŐ ŽĨ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ďǇ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ ŝŶ Ă ŚƵŵĂŶ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůů ůŝŶĞ ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ ŽƐƚĞŽďůĂƐƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘ ^ƚĞŵ ĞůůƐ
ϮϬϬϱ͕Ϯϯ͕ϭϯϲϳͲϭϯϳϳ͘
΀ϵϯ΁^ĂůĂƐǌŶǇŬ͕Z͘D͕͘tĞƐƚĐŽƚƚ͕͘D͕͘<ůĞĞƐ͕Z͘&͕͘tĂƌĚ͕͘&͕͘ĞƚĂů͕͘ŽŵƉĂƌŝŶŐ













ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƌĂƚ ĂĚŝƉŽƐĞ ƚŝƐƐƵĞ
ĂŶĚďŽŶĞŵĂƌƌŽǁ͘ŝƌĐ:ϮϬϭϭ͕ϳϱ͕ϮϮϲϬͲϮϮϲϴ͘
΀ϵϳ΁ >ŝ͕ ,͕͘ ƵŽ͕ ^͕͘ ,Ğ͕ ͕͘ zĂŶŐ͕ z͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ WĂƌĂĐƌŝŶĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ƌĞůĞĂƐĞĚďǇ'dͲϰ




΀ϵϵ΁ <ŝůƌŽǇ͕'͘ ͕͘ &ŽƐƚĞƌ͕ ^͘ :͕͘tƵ͕ y͕͘ ZƵŝǌ͕ :͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ǇƚŽŬŝŶĞ ƉƌŽĨŝůĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ĂĚŝƉŽƐĞͲĚĞƌŝǀĞĚ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͗ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĂŶŐŝŽŐĞŶŝĐ͕ ŚĞŵĂƚŽƉŽŝĞƚŝĐ͕ ĂŶĚ ƉƌŽͲ
ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇĨĂĐƚŽƌƐ͘:ĞůůWŚǇƐŝŽůϮϬϬϳ͕ϮϭϮ͕ϳϬϮͲϳϬϵ͘














ƐƚĞŵĐĞůůƐ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƌŽŵƚŚĞĂĚŝƉŽƐĞƚŝƐƐƵĞĂŶĚtŚĂƌƚŽŶ ũĞůůǇĂĐƚƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇŽŶ
ĐĞŶƚƌĂůŶĞƌǀŽƵƐƐǇƐƚĞŵĚĞƌŝǀĞĚĐĞůůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘^ƚĞŵĞůůZĞƐdŚĞƌϮϬϭϮ͕ϯ͕ϭϴ͘
΀ϭϬϱ΁ ,ŽĐŚ͕ ͘ /͕͘ ŝŶĚĞƌ͕ ͘ z͕͘ 'ĞŶĞƚŽƐ͕ ͘ ͕͘ >ĞĂĐŚ͕ :͘ <͕͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐĞĐƌĞƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽĂŶŐŝŽŐĞŶŝĐ ĨĂĐƚŽƌƐ ďǇŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͘W>Ž^
KŶĞϮϬϭϮ͕ϳ͕Ğϯϱϱϳϵ͘
΀ϭϬϲ΁ KƐŬŽǁŝƚǌ͕ ͕͘DĐ&ĞƌƌŝŶ͕ ,͕͘ 'ƵƚƐĐŚŽǁ͕D͕͘ ĂƌƚĞƌ͕D͘ >͕͘ WŽĐŚĂŵƉĂůůǇ͕ Z͕͘
^ĞƌƵŵͲĚĞƉƌŝǀĞĚŚƵŵĂŶŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƐƚƌŽŵĂůĐĞůůƐ;D^ƐͿĂƌĞŚŝŐŚůǇ
ĂŶŐŝŽŐĞŶŝĐ͘^ƚĞŵĞůůZĞƐϮϬϭϭ͕ϲ͕ϮϭϱͲϮϮϱ͘
΀ϭϬϳ΁ 'ƌćƐƐĞů͕ ^͕͘ ŚŵĞĚ͕ E͕͘ 'Ƃƚƚů͕ ͕͘ 'ƌŝĨŬĂ͕ :͕͘ 'ĞŶĞ ĂŶĚ ƉƌŽƚĞŝŶ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ƉƌŽĨŝůĞ ŽĨ ŶĂŝǀĞ ĂŶĚ ŽƐƚĞŽͲĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ƌĂƚ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁͲ
ĚĞƌŝǀĞĚŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĐĞůůƐ͘/Ŷƚ:DŽůDĞĚϮϬϬϵ͕Ϯϯ͕ϳϰϱͲϳϱϱ͘
΀ϭϬϴ΁ ZĂĨĞŝ͕ D͕͘ ,ƐŝĞŚ͕ :͕͘ &ŽƌƚŝĞƌ͕ ^͕͘ >ŝ͕ D͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ DĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚƌŽŵĂů ĐĞůůͲ





΀ϳϴ΁ DĞŝƌĞůůĞƐ͕ >͘ Ă͘ ^͕͘ &ŽŶƚĞƐ͕ ͘ D͕͘ ŽǀĂƐ͕ ͘ d͕͘ ĂƉůĂŶ͕ ͘ /͕͘ DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͘ ǇƚŽŬŝŶĞ
'ƌŽǁƚŚ&ĂĐƚŽƌZĞǀϮϬϬϵ͕ϮϬ͕ϰϭϵͲϰϮϳ͘
΀ϳϵ΁>ĞůĂŶĐ͕<͕͘ZĂƐŵƵƐƐŽŶ͕ /͕͘'ƂƚŚĞƌƐƚƌƂŵ͕͕͘^ĞŝĚĞů͕͕͘ĞƚĂů͕͘DĞƐĞŶĐŚǇŵĂů
ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ŝŶŚŝďŝƚ ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ Ϯϱ ;ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϮ ƌĞĐĞƉƚŽƌͿ ĂŶĚ ϯϴ ŽŶ
ƉŚǇƚŽŚĂĞŵĂŐŐůƵƚŝŶŝŶͲĂĐƚŝǀĂƚĞĚůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ͘^ĐĂŶĚ:/ŵŵƵŶŽůϮϬϬϰ͕ϲϬ͕ϯϬϳͲϯϭϱ͘
΀ϴϬ΁ 'ůĞŶŶŝĞ͕ ^͕͘ ^ŽĞŝƌŽ͕ /͕͘ ǇƐŽŶ͕ W͘ :͕͘ >Ăŵ͕ ͘ t͕͘ Ăǌǌŝ͕ &͕͘ ŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵĐĞůůƐ ŝŶĚƵĐĞĚŝǀŝƐŝŽŶĂƌƌĞƐƚĂŶĞƌŐǇŽĨĂĐƚŝǀĂƚĞĚdĐĞůůƐ͘ůŽŽĚ
ϮϬϬϱ͕ϭϬϱ͕ϮϴϮϭͲϮϴϮϳ͘
΀ϴϭ΁ ŽƵĨĨŝ͕ ͕͘ ũŽƵĂĚ͕ &͕͘ DĂƚŚŝĞƵ͕ D͕͘ EŽģů͕ ͕͘ :ŽƌŐĞŶƐĞŶ͕ ͕͘ DƵůƚŝƉŽƚĞŶƚ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚƌŽŵĂů ĐĞůůƐ ĂŶĚ ƌŚĞƵŵĂƚŽŝĚ ĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͗ ƌŝƐŬ Žƌ ďĞŶĞĨŝƚ͍
ZŚĞƵŵĂƚŽůŽŐǇ;KǆĨŽƌĚͿϮϬϬϵ͕ϰϴ͕ϭϭϴϱͲϭϭϴϵ͘












΀ϴϳ΁ dũĂůƐŵĂ͕ ,͕͘ ŽůŚƵŝƐ͕ ͕͘ :ŽŶŐďůŽĞĚ͕ :͘ ͕͘ ƌŽŶ͕ ^͕͘ ǀĂŶ ŝũů͕ :͘ D͕͘ ^ŝŐŶĂů




΀ϴϵ΁DƵƐƚĂĨĂ͕ ^͘ ͕͘ ,ŽŚĞŝƐĞů͕ :͘ ͕͘ ůŚĂŵĚĂŶŝ͕D͘ ^͕͘ ^ĞĐƌĞƚŽŵĞ ƉƌŽĨŝůŝŶŐ ǁŝƚŚ
ĂŶƚŝďŽĚǇŵŝĐƌŽĂƌƌĂǇƐ͘DŽůŝŽƐǇƐƚϮϬϭϭ͕ϳ͕ϭϳϵϱͲϭϴϬϭ͘
΀ϵϬ΁tĂŶŐ͕͕͘ WĂƌŬ͕ :͘ ^͕͘ ŚƵ͕ :͘ ^͕͘ <ƌĂŬŽǁƐŬŝ͕͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐƉƌŽĨŝůŝŶŐŽĨ
ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ƵƉŽŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌ ďĞƚĂϭ
ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘:ŝŽůŚĞŵϮϬϬϰ͕Ϯϳϵ͕ϰϯϳϮϱͲϰϯϳϯϰ͘
΀ϵϭ΁ &ĞůĚŵĂŶŶ͕ Z͘ ͕͘ ŝĞďĂĐŬ͕ <͕͘ DĂƵƌĞƌ͕ D͘ ,͕͘ <ĂůĞŶŬĂ͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ^ƚĞŵ ĐĞůů
ƉƌŽƚĞŽŵĞƐ͗ Ă ƉƌŽĨŝůĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƵŵďŝůŝĐĂů
ĐŽƌĚďůŽŽĚ͘ůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐϮϬϬϱ͕Ϯϲ͕ϮϳϰϵͲϮϳϱϴ͘
΀ϵϮ΁&ŽƐƚĞƌ͕>͘ :͕͘ ĞĞŵĂŶŶ͕W͘͕͘ >ŝ͕͕͘DĂŶŶ͕D͕͘ ĞƚĂů͕͘ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ƉƌŽĨŝůŝŶŐ ŽĨ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ďǇ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ ŝŶ Ă ŚƵŵĂŶ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůů ůŝŶĞ ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ ŽƐƚĞŽďůĂƐƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘ ^ƚĞŵ ĞůůƐ
ϮϬϬϱ͕Ϯϯ͕ϭϯϲϳͲϭϯϳϳ͘
΀ϵϯ΁^ĂůĂƐǌŶǇŬ͕Z͘D͕͘tĞƐƚĐŽƚƚ͕͘D͕͘<ůĞĞƐ͕Z͘&͕͘tĂƌĚ͕͘&͕͘ĞƚĂů͕͘ŽŵƉĂƌŝŶŐ













ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƌĂƚ ĂĚŝƉŽƐĞ ƚŝƐƐƵĞ
ĂŶĚďŽŶĞŵĂƌƌŽǁ͘ŝƌĐ:ϮϬϭϭ͕ϳϱ͕ϮϮϲϬͲϮϮϲϴ͘
΀ϵϳ΁ >ŝ͕ ,͕͘ ƵŽ͕ ^͕͘ ,Ğ͕ ͕͘ zĂŶŐ͕ z͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ WĂƌĂĐƌŝŶĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ƌĞůĞĂƐĞĚďǇ'dͲϰ




΀ϵϵ΁ <ŝůƌŽǇ͕'͘ ͕͘ &ŽƐƚĞƌ͕ ^͘ :͕͘tƵ͕ y͕͘ ZƵŝǌ͕ :͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ǇƚŽŬŝŶĞ ƉƌŽĨŝůĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ĂĚŝƉŽƐĞͲĚĞƌŝǀĞĚ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͗ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĂŶŐŝŽŐĞŶŝĐ͕ ŚĞŵĂƚŽƉŽŝĞƚŝĐ͕ ĂŶĚ ƉƌŽͲ
ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇĨĂĐƚŽƌƐ͘:ĞůůWŚǇƐŝŽůϮϬϬϳ͕ϮϭϮ͕ϳϬϮͲϳϬϵ͘














ƐƚĞŵĐĞůůƐ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƌŽŵƚŚĞĂĚŝƉŽƐĞƚŝƐƐƵĞĂŶĚtŚĂƌƚŽŶ ũĞůůǇĂĐƚƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇŽŶ
ĐĞŶƚƌĂůŶĞƌǀŽƵƐƐǇƐƚĞŵĚĞƌŝǀĞĚĐĞůůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘^ƚĞŵĞůůZĞƐdŚĞƌϮϬϭϮ͕ϯ͕ϭϴ͘
΀ϭϬϱ΁ ,ŽĐŚ͕ ͘ /͕͘ ŝŶĚĞƌ͕ ͘ z͕͘ 'ĞŶĞƚŽƐ͕ ͘ ͕͘ >ĞĂĐŚ͕ :͘ <͕͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐĞĐƌĞƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽĂŶŐŝŽŐĞŶŝĐ ĨĂĐƚŽƌƐ ďǇŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͘W>Ž^
KŶĞϮϬϭϮ͕ϳ͕Ğϯϱϱϳϵ͘
΀ϭϬϲ΁ KƐŬŽǁŝƚǌ͕ ͕͘DĐ&ĞƌƌŝŶ͕ ,͕͘ 'ƵƚƐĐŚŽǁ͕D͕͘ ĂƌƚĞƌ͕D͘ >͕͘ WŽĐŚĂŵƉĂůůǇ͕ Z͕͘
^ĞƌƵŵͲĚĞƉƌŝǀĞĚŚƵŵĂŶŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƐƚƌŽŵĂůĐĞůůƐ;D^ƐͿĂƌĞŚŝŐŚůǇ
ĂŶŐŝŽŐĞŶŝĐ͘^ƚĞŵĞůůZĞƐϮϬϭϭ͕ϲ͕ϮϭϱͲϮϮϱ͘
΀ϭϬϳ΁ 'ƌćƐƐĞů͕ ^͕͘ ŚŵĞĚ͕ E͕͘ 'Ƃƚƚů͕ ͕͘ 'ƌŝĨŬĂ͕ :͕͘ 'ĞŶĞ ĂŶĚ ƉƌŽƚĞŝŶ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ƉƌŽĨŝůĞ ŽĨ ŶĂŝǀĞ ĂŶĚ ŽƐƚĞŽͲĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ƌĂƚ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁͲ
ĚĞƌŝǀĞĚŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĐĞůůƐ͘/Ŷƚ:DŽůDĞĚϮϬϬϵ͕Ϯϯ͕ϳϰϱͲϳϱϱ͘
΀ϭϬϴ΁ ZĂĨĞŝ͕ D͕͘ ,ƐŝĞŚ͕ :͕͘ &ŽƌƚŝĞƌ͕ ^͕͘ >ŝ͕ D͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ DĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚƌŽŵĂů ĐĞůůͲ






ƐĞĐƌĞƚĞ y>ϱ ĐǇƚŽŬŝŶĞ ǁŝƚŚ ŶĞƵƌŽƚƌŽƉŚŝĐ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ĐĂǀĞƌŶŽƵƐ ŶĞƌǀĞ
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘:^ĞǆDĞĚϮϬϭϭ͕ϴ͕ϰϯϳͲϰϰϲ͘




ƐĞĐƌĞƚŝŽŶ ƉƌŽƚĞŽŵĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ƐƚĞŵ ĐĞůůͲĚĞƌŝǀĞĚŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ
ĐĞůůƐ͘DŽůĞůůWƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϳ͕ϲ͕ϭϲϴϬͲϭϲϴϵ͘
΀ϭϭϮ΁ >ŝƵ͕ ͘,͕͘,ǁĂŶŐ͕ ^͘D͕͘ ǇƚŽŬŝŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ
ĨƌŽŵĐŽƌĚďůŽŽĚ͘ǇƚŽŬŝŶĞϮϬϬϱ͕ϯϮ͕ϮϳϬͲϮϳϵ͘
΀ϭϭϯ΁ ^ĂƌŽũŝŶŝ͕ ,͕͘ ƐƚƌĂĚĂ͕ Z͕͘ >Ƶ͕ ,͕͘ ĞŬŽǀĂ͕ ^͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ W& ĨƌŽŵ ŵŽƵƐĞ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƐƚĞŵĐĞůůƐĞĐƌĞƚŽŵĞĂƚƚƌĂĐƚƐĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ͘:ĞůůŝŽĐŚĞŵϮϬϬϴ͕ϭϬϰ͕
ϭϳϵϯͲϭϴϬϮ͘
΀ϭϭϰ΁ƐƚƌĂĚĂ͕Z͕͘ >ŝ͕E͕͘ ^ĂƌŽũŝŶŝ͕,͕͘Ŷ͕ :͕͘ ĞƚĂů͕͘ ^ĞĐƌĞƚŽŵĞ ĨƌŽŵŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů
ƐƚĞŵĐĞůůƐŝŶĚƵĐĞƐĂŶŐŝŽŐĞŶĞƐŝƐǀŝĂǇƌϲϭ͘:ĞůůWŚǇƐŝŽůϮϬϬϵ͕Ϯϭϵ͕ϱϲϯͲϱϳϭ͘
΀ϭϭϱ΁ ŚŽŝ͕ z͘ ͕͘ >ŝŵ͕ :͕͘ <ŝŵ͕ <͘ D͕͘ ĐŚĂƌǇĂ͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ^ĞĐƌĞƚŽŵĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ŚƵŵĂŶ D^Ɛ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ^DKϭ ĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ D ƉƌŽƚĞŝŶ ŝŶ
ŽƐƚĞŽďůĂƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘:WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϭϬ͕ϵ͕ϮϵϰϲͲϮϵϱϲ͘
΀ϭϭϲ΁<ŝŵ͕,͘ ^͕͘ ŚŽŝ͕͘ z͕͘ zƵŶ͕ ^͘ :͕͘ ŚŽŝ͕ ^͘D͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ
ŵŝĐƌŽǀĞƐŝĐůĞƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵŚƵŵĂŶŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƐƚĞŵĐĞůůƐ͘:WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϭϮ͕
ϭϭ͕ϴϯϵͲϴϰϵ͘
΀ϭϭϳ΁ <ŝŵ͕ :͘ D͕͘ <ŝŵ͕ :͕͘ <ŝŵ͕ z͘ ,͕͘ <ŝŵ͕ <͘ d͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁͲĚĞƌŝǀĞĚ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĚƵƌŝŶŐ
ŽƐƚĞŽŐĞŶĞƐŝƐ͘:ĞůůWŚǇƐŝŽůϮϬϭϯ͕ϮϮϴ͕ϮϭϲͲϮϮϰ͘
΀ϭϭϴ΁>ĞĞ͕D͘:͕͘<ŝŵ͕:͕͘<ŝŵ͕D͘z͕͘ĂĞ͕z͘^͕͘ĞƚĂů͕͘WƌŽƚĞŽŵŝĐĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚƵŵŽƌ
ŶĞĐƌŽƐŝƐ ĨĂĐƚŽƌͲĂůƉŚĂͲŝŶĚƵĐĞĚ ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĂĚŝƉŽƐĞ ƚŝƐƐƵĞͲĚĞƌŝǀĞĚ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƐƚĞŵĐĞůůƐ͘:WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϭϬ͕ϵ͕ϭϳϱϰͲϭϳϲϮ͘
΀ϭϭϵ΁ŬƌĂŵ͕<͘D͕͘^ĂŵĂĚ͕^͕͘ ^ƉŝƚĞƌŝ͕D͘͕͘ &ŽƌƐǇƚŚ͕E͘Z͕͘DĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ
ĐĞůůƐ ƉƌŽŵŽƚĞ ĂůǀĞŽůĂƌ ĞƉŝƚŚĞůŝĂů ĐĞůů ǁŽƵŶĚ ƌĞƉĂŝƌ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚŝƐƚŝŶĐƚ
ŵŝŐƌĂƚŽƌǇĂŶĚƉĂƌĂĐƌŝŶĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘ZĞƐƉŝƌZĞƐϮϬϭϯ͕ϭϰ͕ϵ͘
΀ϭϮϬ΁ĂƌĂ͕:͘:͕͘DĐĂƌƚŚǇ͕,͘͕͘,ƵŵƉŚƌĞǇ͕͕͘:ŽŚŶƐŽŶ͕t͘͕͘ZŽďĞƌƚƐ͕^͕͘ŽŶĞ
ŵĂƌƌŽǁͲĚĞƌŝǀĞĚ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ďĞĐŽŵĞ ĂŶƚŝĂŶŐŝŽŐĞŶŝĐ ǁŚĞŶ
ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐĂůůǇ Žƌ ŽƐƚĞŽŐĞŶŝĐĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ͗ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ďŽŶĞ ĂŶĚ
ĐĂƌƚŝůĂŐĞƚŝƐƐƵĞĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘dŝƐƐƵĞŶŐWĂƌƚϮϬϭϰ͕ϮϬ͕ϭϰϳͲϭϱϵ͘
΀ϭϮϭ΁ŚŝĞůůŝŶŝ͕͕͘ŽĐŚĞƚ͕K͕͘EĞŐƌŽŶŝ͕>͕͘^ĂŵƐŽŶ͕D͕͘ĞƚĂů͕͘ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶŽĨ
ŚƵŵĂŶ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůů ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ Ăƚ ĞĂƌůǇ ƐƚĞƉƐ ŽĨ ĂĚŝƉŽĐǇƚĞ ĂŶĚ
ŽƐƚĞŽďůĂƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘DDŽůŝŽůϮϬϬϴ͕ϵ͕Ϯϲ͘
΀ϭϮϮ΁ƌƵĨĞ͕D͘͕͘ĞůĂ&ƵĞŶƚĞ͕͕͘DĂƚĞŽƐ͕:͕͘&ƵĞŶƚĞƐ͕/͕͘ĞƚĂů͕͘ŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞ
ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂŶĚ ƐĞĐƌĞƚŽŵĞŽĨŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵĐĞůůƐĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƵŵĂŶƵŵďŝůŝĐĂůĐŽƌĚƐƚƌŽŵĂ͘^ƚĞŵĞůůƐĞǀϮϬϭϭ͕ϮϬ͕ϭϭϵϵͲϭϮϭϮ͘
΀ϭϮϯ΁WƵƌŵĞƐƐƵƌ͕͕͘^ĐŚĞŬ͕Z͘D͕͘ďďŽƚƚ͕Z͘͕͘ĂůůŝĨ͕͘͕͘ĞƚĂů͕͘EŽƚŽĐŚŽƌĚĂů
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ ŵĞĚŝĂ ĨƌŽŵ ƚŝƐƐƵĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ






΀ϭϮϰ΁ ŚĞŶ͕ y͕͘ ƵƐŚŵĂŶ͕ ^͘t͕͘ WĂŶŶĞůů͕ >͘ <͕͘ ,ĞƐƐ͕ ^͕͘ YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ
















ŚƵŵĂŶ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘ :
WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϭϰ͕ϭϯ͕ϭϬϰϱͲϭϬϱϰ͘
΀ϭϯϬ΁ ůǀĂƌĞǌͲ>ůĂŵĂƐ͕ '͕͘ ^ǌĂůŽǁƐŬĂ͕ ͕͘ ĚĞ sƌŝĞƐ͕ D͘ W͕͘ tĞĞŶŝŶŐ͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘
ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ǀŝƐĐĞƌĂů ĂĚŝƉŽƐĞ ƚŝƐƐƵĞ ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ͘ DŽů Ğůů
WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϳ͕ϲ͕ϱϴϵͲϲϬϬ͘
΀ϭϯϭ΁DŽůŝŶĂ͕,͕͘ zĂŶŐ͕ z͕͘ ZƵĐŚ͕ d͕͘ <ŝŵ͕ :͘t͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ dĞŵƉŽƌĂů ƉƌŽĨŝůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ĂĚŝƉŽĐǇƚĞƉƌŽƚĞŽŵĞĚƵƌŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐĂĨŝǀĞͲƉůĞǆ^/>ďĂƐĞĚƐƚƌĂƚĞŐǇ͘:
WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϬϵ͕ϴ͕ϰϴͲϱϴ͘











΀ϭϯϳ΁ <ůŽƐĞ͕ :͕͘ WƌŽƚĞŝŶ ŵĂƉƉŝŶŐ ďǇ ĐŽŵďŝŶĞĚ ŝƐŽĞůĞĐƚƌŝĐ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ĂŶĚ
ĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐŽĨŵŽƵƐĞ ƚŝƐƐƵĞƐ͘ŶŽǀĞů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚĞƐƚŝŶŐ ĨŽƌ ŝŶĚƵĐĞĚƉŽŝŶƚ
ŵƵƚĂƚŝŽŶƐŝŶŵĂŵŵĂůƐ͘,ƵŵĂŶŐĞŶĞƚŝŬϭϵϳϱ͕Ϯϲ͕ϮϯϭͲϮϰϯ͘
΀ϭϯϴ΁ ^ĐŚĞĞůĞ͕ '͘ ͕͘ dǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ŐĞů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƐŽůƵďůĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘
ŚĂƌĂƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶŽĨŐƵŝŶĞĂƉŝŐĞǆŽĐƌŝŶĞƉĂŶĐƌĞĂƚŝĐƉƌŽƚĞŝŶƐ͘:ŝŽůŚĞŵϭϵϳϱ͕ϮϱϬ͕
ϱϯϳϱͲϱϯϴϱ͘






ƐĞĐƌĞƚĞ y>ϱ ĐǇƚŽŬŝŶĞ ǁŝƚŚ ŶĞƵƌŽƚƌŽƉŚŝĐ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ĐĂǀĞƌŶŽƵƐ ŶĞƌǀĞ
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘:^ĞǆDĞĚϮϬϭϭ͕ϴ͕ϰϯϳͲϰϰϲ͘




ƐĞĐƌĞƚŝŽŶ ƉƌŽƚĞŽŵĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ƐƚĞŵ ĐĞůůͲĚĞƌŝǀĞĚŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ
ĐĞůůƐ͘DŽůĞůůWƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϳ͕ϲ͕ϭϲϴϬͲϭϲϴϵ͘
΀ϭϭϮ΁ >ŝƵ͕ ͘,͕͘,ǁĂŶŐ͕ ^͘D͕͘ ǇƚŽŬŝŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ
ĨƌŽŵĐŽƌĚďůŽŽĚ͘ǇƚŽŬŝŶĞϮϬϬϱ͕ϯϮ͕ϮϳϬͲϮϳϵ͘
΀ϭϭϯ΁ ^ĂƌŽũŝŶŝ͕ ,͕͘ ƐƚƌĂĚĂ͕ Z͕͘ >Ƶ͕ ,͕͘ ĞŬŽǀĂ͕ ^͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ W& ĨƌŽŵ ŵŽƵƐĞ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƐƚĞŵĐĞůůƐĞĐƌĞƚŽŵĞĂƚƚƌĂĐƚƐĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ͘:ĞůůŝŽĐŚĞŵϮϬϬϴ͕ϭϬϰ͕
ϭϳϵϯͲϭϴϬϮ͘
΀ϭϭϰ΁ƐƚƌĂĚĂ͕Z͕͘ >ŝ͕E͕͘ ^ĂƌŽũŝŶŝ͕,͕͘Ŷ͕ :͕͘ ĞƚĂů͕͘ ^ĞĐƌĞƚŽŵĞ ĨƌŽŵŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů
ƐƚĞŵĐĞůůƐŝŶĚƵĐĞƐĂŶŐŝŽŐĞŶĞƐŝƐǀŝĂǇƌϲϭ͘:ĞůůWŚǇƐŝŽůϮϬϬϵ͕Ϯϭϵ͕ϱϲϯͲϱϳϭ͘
΀ϭϭϱ΁ ŚŽŝ͕ z͘ ͕͘ >ŝŵ͕ :͕͘ <ŝŵ͕ <͘ D͕͘ ĐŚĂƌǇĂ͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ^ĞĐƌĞƚŽŵĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ŚƵŵĂŶ D^Ɛ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ^DKϭ ĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ D ƉƌŽƚĞŝŶ ŝŶ
ŽƐƚĞŽďůĂƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘:WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϭϬ͕ϵ͕ϮϵϰϲͲϮϵϱϲ͘
΀ϭϭϲ΁<ŝŵ͕,͘ ^͕͘ ŚŽŝ͕͘ z͕͘ zƵŶ͕ ^͘ :͕͘ ŚŽŝ͕ ^͘D͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ
ŵŝĐƌŽǀĞƐŝĐůĞƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵŚƵŵĂŶŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƐƚĞŵĐĞůůƐ͘:WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϭϮ͕
ϭϭ͕ϴϯϵͲϴϰϵ͘
΀ϭϭϳ΁ <ŝŵ͕ :͘ D͕͘ <ŝŵ͕ :͕͘ <ŝŵ͕ z͘ ,͕͘ <ŝŵ͕ <͘ d͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁͲĚĞƌŝǀĞĚ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĚƵƌŝŶŐ
ŽƐƚĞŽŐĞŶĞƐŝƐ͘:ĞůůWŚǇƐŝŽůϮϬϭϯ͕ϮϮϴ͕ϮϭϲͲϮϮϰ͘
΀ϭϭϴ΁>ĞĞ͕D͘:͕͘<ŝŵ͕:͕͘<ŝŵ͕D͘z͕͘ĂĞ͕z͘^͕͘ĞƚĂů͕͘WƌŽƚĞŽŵŝĐĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚƵŵŽƌ
ŶĞĐƌŽƐŝƐ ĨĂĐƚŽƌͲĂůƉŚĂͲŝŶĚƵĐĞĚ ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĂĚŝƉŽƐĞ ƚŝƐƐƵĞͲĚĞƌŝǀĞĚ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƐƚĞŵĐĞůůƐ͘:WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϭϬ͕ϵ͕ϭϳϱϰͲϭϳϲϮ͘
΀ϭϭϵ΁ŬƌĂŵ͕<͘D͕͘^ĂŵĂĚ͕^͕͘ ^ƉŝƚĞƌŝ͕D͘͕͘ &ŽƌƐǇƚŚ͕E͘Z͕͘DĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ
ĐĞůůƐ ƉƌŽŵŽƚĞ ĂůǀĞŽůĂƌ ĞƉŝƚŚĞůŝĂů ĐĞůů ǁŽƵŶĚ ƌĞƉĂŝƌ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚŝƐƚŝŶĐƚ
ŵŝŐƌĂƚŽƌǇĂŶĚƉĂƌĂĐƌŝŶĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘ZĞƐƉŝƌZĞƐϮϬϭϯ͕ϭϰ͕ϵ͘
΀ϭϮϬ΁ĂƌĂ͕:͘:͕͘DĐĂƌƚŚǇ͕,͘͕͘,ƵŵƉŚƌĞǇ͕͕͘:ŽŚŶƐŽŶ͕t͘͕͘ZŽďĞƌƚƐ͕^͕͘ŽŶĞ
ŵĂƌƌŽǁͲĚĞƌŝǀĞĚ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ďĞĐŽŵĞ ĂŶƚŝĂŶŐŝŽŐĞŶŝĐ ǁŚĞŶ
ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐĂůůǇ Žƌ ŽƐƚĞŽŐĞŶŝĐĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ͗ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ďŽŶĞ ĂŶĚ
ĐĂƌƚŝůĂŐĞƚŝƐƐƵĞĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘dŝƐƐƵĞŶŐWĂƌƚϮϬϭϰ͕ϮϬ͕ϭϰϳͲϭϱϵ͘
΀ϭϮϭ΁ŚŝĞůůŝŶŝ͕͕͘ŽĐŚĞƚ͕K͕͘EĞŐƌŽŶŝ͕>͕͘^ĂŵƐŽŶ͕D͕͘ĞƚĂů͕͘ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶŽĨ
ŚƵŵĂŶ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůů ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ Ăƚ ĞĂƌůǇ ƐƚĞƉƐ ŽĨ ĂĚŝƉŽĐǇƚĞ ĂŶĚ
ŽƐƚĞŽďůĂƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘DDŽůŝŽůϮϬϬϴ͕ϵ͕Ϯϲ͘
΀ϭϮϮ΁ƌƵĨĞ͕D͘͕͘ĞůĂ&ƵĞŶƚĞ͕͕͘DĂƚĞŽƐ͕:͕͘&ƵĞŶƚĞƐ͕/͕͘ĞƚĂů͕͘ŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞ
ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂŶĚ ƐĞĐƌĞƚŽŵĞŽĨŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵĐĞůůƐĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƵŵĂŶƵŵďŝůŝĐĂůĐŽƌĚƐƚƌŽŵĂ͘^ƚĞŵĞůůƐĞǀϮϬϭϭ͕ϮϬ͕ϭϭϵϵͲϭϮϭϮ͘
΀ϭϮϯ΁WƵƌŵĞƐƐƵƌ͕͕͘^ĐŚĞŬ͕Z͘D͕͘ďďŽƚƚ͕Z͘͕͘ĂůůŝĨ͕͘͕͘ĞƚĂů͕͘EŽƚŽĐŚŽƌĚĂů
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ ŵĞĚŝĂ ĨƌŽŵ ƚŝƐƐƵĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ






΀ϭϮϰ΁ ŚĞŶ͕ y͕͘ ƵƐŚŵĂŶ͕ ^͘t͕͘ WĂŶŶĞůů͕ >͘ <͕͘ ,ĞƐƐ͕ ^͕͘ YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ
















ŚƵŵĂŶ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘ :
WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϭϰ͕ϭϯ͕ϭϬϰϱͲϭϬϱϰ͘
΀ϭϯϬ΁ ůǀĂƌĞǌͲ>ůĂŵĂƐ͕ '͕͘ ^ǌĂůŽǁƐŬĂ͕ ͕͘ ĚĞ sƌŝĞƐ͕ D͘ W͕͘ tĞĞŶŝŶŐ͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘
ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ǀŝƐĐĞƌĂů ĂĚŝƉŽƐĞ ƚŝƐƐƵĞ ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ͘ DŽů Ğůů
WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϳ͕ϲ͕ϱϴϵͲϲϬϬ͘
΀ϭϯϭ΁DŽůŝŶĂ͕,͕͘ zĂŶŐ͕ z͕͘ ZƵĐŚ͕ d͕͘ <ŝŵ͕ :͘t͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ dĞŵƉŽƌĂů ƉƌŽĨŝůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ĂĚŝƉŽĐǇƚĞƉƌŽƚĞŽŵĞĚƵƌŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐĂĨŝǀĞͲƉůĞǆ^/>ďĂƐĞĚƐƚƌĂƚĞŐǇ͘:
WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϬϵ͕ϴ͕ϰϴͲϱϴ͘











΀ϭϯϳ΁ <ůŽƐĞ͕ :͕͘ WƌŽƚĞŝŶ ŵĂƉƉŝŶŐ ďǇ ĐŽŵďŝŶĞĚ ŝƐŽĞůĞĐƚƌŝĐ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ĂŶĚ
ĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐŽĨŵŽƵƐĞ ƚŝƐƐƵĞƐ͘ŶŽǀĞů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚĞƐƚŝŶŐ ĨŽƌ ŝŶĚƵĐĞĚƉŽŝŶƚ
ŵƵƚĂƚŝŽŶƐŝŶŵĂŵŵĂůƐ͘,ƵŵĂŶŐĞŶĞƚŝŬϭϵϳϱ͕Ϯϲ͕ϮϯϭͲϮϰϯ͘
΀ϭϯϴ΁ ^ĐŚĞĞůĞ͕ '͘ ͕͘ dǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ŐĞů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƐŽůƵďůĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘
ŚĂƌĂƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶŽĨŐƵŝŶĞĂƉŝŐĞǆŽĐƌŝŶĞƉĂŶĐƌĞĂƚŝĐƉƌŽƚĞŝŶƐ͘:ŝŽůŚĞŵϭϵϳϱ͕ϮϱϬ͕
ϱϯϳϱͲϱϯϴϱ͘





΀ϭϰϬ΁ hŶůƺ͕ D͕͘DŽƌŐĂŶ͕D͘ ͕͘ DŝŶĚĞŶ͕ :͘ ^͕͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŐĞů ĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐ͗ Ă
ƐŝŶŐůĞŐĞůŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞƚĞĐƚŝŶŐĐŚĂŶŐĞƐŝŶƉƌŽƚĞŝŶĞǆƚƌĂĐƚƐ͘ůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐϭϵϵϳ͕
ϭϴ͕ϮϬϳϭͲϮϬϳϳ͘












D>/ ĂŶĚ ^/D^ ŝŵĂŐŝŶŐ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌŝĐ ĚĂƚĂƐĞƚƐ ŽĨ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ƚŝƐƐƵĞ
ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘^ƵƌĨ/ŶƚĞƌĨĂĐĞϮϬϬϵ͕ϰϭ͕ϲϳϱͲϲϴϱ͘
΀ϭϰϲ΁ŚĂŶĚƌĂ͕ ^͕͘ ^ŵŝƚŚ͕͘Z͕͘DŽƌƌŝƐŽŶ͕'͘,͕͘ ^ƵďĐĞůůƵůĂƌ ŝŵĂŐŝŶŐďǇĚǇŶĂŵŝĐ
^/D^ŝŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϬ͕ϳϮ͕ϭϬϰͲϭϭϰ͘
΀ϭϰϳ΁ dĂŬĄƚƐ͕ ͕͘tŝƐĞŵĂŶ͕ :͘D͕͘ 'ŽůŽŐĂŶ͕ ͕͘ ŽŽŬƐ͕ Z͘ '͕͘DĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ




΀ϭϰϵ΁ tŝƐĞŵĂŶ͕ :͘ D͕͘ /ĨĂ͕ ͘ Z͕͘ sĞŶƚĞƌ͕ ͕͘ ŽŽŬƐ͕ Z͘ '͕͘ ŵďŝĞŶƚ ŵŽůĞĐƵůĂƌ




΀ϭϱϭ΁ ŝ 'ŝƌŽůĂŵŽ͕ &͕͘ >ĂŶƚĞ͕ /͕͘ DƵƌĂĐĂ͕ D͕͘ WƵƚŝŐŶĂŶŝ͕ >͕͘ dŚĞ ZŽůĞ ŽĨ DĂƐƐ
^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇŝŶƚŚĞΗKŵŝĐƐΗƌĂ͘ƵƌƌKƌŐŚĞŵϮϬϭϯ͕ϭϳ͕ϮϴϵϭͲϮϵϬϱ͘
΀ϭϱϮ΁ &ĂǌĞŬĂƐ ĚĞ ^ƚ 'ƌŽƚŚ͕ ^͕͘ tĞďƐƚĞƌ͕ Z͘ '͕͘ ĂƚǇŶĞƌ͕ ͕͘ dǁŽ ŶĞǁ ƐƚĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŽŶ ĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƚŝĐ ƐƚƌŝƉƐ͘
ŝŽĐŚŝŵŝŽƉŚǇƐĐƚĂϭϵϲϯ͕ϳϭ͕ϯϳϳͲϯϵϭ͘
΀ϭϱϯ΁DĞƌƌŝůů͕͘,͕͘^ĐŚŵĞůǌ͕͘D͕͘ŝůůĞŚĂǇ͕͘>͕͘^ƉŝĞŐĞů͕^͕͘ĞƚĂů͕͘^ƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐͲͲ
ƚŚĞĞŶŝŐŵĂƚŝĐ ůŝƉŝĚ ĐůĂƐƐ͗ ďŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ĂŶĚƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘dŽǆŝĐŽů
ƉƉůWŚĂƌŵĂĐŽůϭϵϵϳ͕ϭϰϮ͕ϮϬϴͲϮϮϱ͘
΀ϭϱϰ΁KĂŬůĞǇ͕ ͘ Z͕͘ <ŝƌƐĐŚ͕ ͘ Z͕͘DŽƌƌŝƐ͕ E͘ Z͕͘  ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ ƵůƚƌĂƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƐŝůǀĞƌ
ƐƚĂŝŶĨŽƌĚĞƚĞĐƚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶƐŝŶƉŽůǇĂĐƌǇůĂŵŝĚĞŐĞůƐ͘ŶĂůŝŽĐŚĞŵϭϵϴϬ͕ϭϬϱ͕ϯϲϭͲ
ϯϲϯ͘
΀ϭϱϱ΁ ^ǁŝƚǌĞƌ͕ Z͘ ͕͘ DĞƌƌŝů͕ ͘ Z͕͘ ^ŚŝĨƌŝŶ͕ ^͕͘  ŚŝŐŚůǇ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƐŝůǀĞƌ ƐƚĂŝŶ ĨŽƌ
ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚƉĞƉƚŝĚĞƐ ŝŶ ƉŽůǇĂĐƌǇůĂŵŝĚĞ ŐĞůƐ͘ŶĂů ŝŽĐŚĞŵϭϵϳϵ͕ϵϴ͕
ϮϯϭͲϮϯϳ͘






ƐŽĚŝƵŵ ĚŽĚĞĐǇů ƐƵůĨĂƚĞͲƉŽůǇĂĐƌǇůĂŵŝĚĞ ŐĞůƐ ƵƐŝŶŐ Ă ůƵŵŝŶĞƐĐĞŶƚ ƌƵƚŚĞŶŝƵŵ
ĐŽŵƉůĞǆ͘ůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐϮϬϬϬ͕Ϯϭ͕ϮϱϬϵͲϮϱϮϭ͘
΀ϭϱϳ΁ DŝůůĞƌ͕ /͕͘ ƌĂǁĨŽƌĚ͕ :͕͘ 'ŝĂŶĂǌǌĂ͕ ͕͘ WƌŽƚĞŝŶ ƐƚĂŝŶƐ ĨŽƌ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗ǁŚŝĐŚ͕ǁŚĞŶ͕ǁŚǇ͍WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϲ͕ϲ͕ϱϯϴϱͲϱϰϬϴ͘
΀ϭϱϴ΁ ŝĞǌĞů͕ t͕͘ <ŽƉƉĞƌƐĐŚůćŐĞƌ͕ '͕͘ ,ŽĨŵĂŶŶ͕ ͕͘ Ŷ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ




΀ϭϲϬ΁ >ŽƉĞǌ͕ D͘ &͕͘ ĞƌŐŐƌĞŶ͕ <͕͘ ŚĞƌŶŽŬĂůƐŬĂǇĂ͕ ͕͘ >ĂǌĂƌĞǀ͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ 
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƐŝůǀĞƌ ƐƚĂŝŶ ĂŶĚ ^zWZK ZƵďǇ WƌŽƚĞŝŶ 'Ğů ^ƚĂŝŶ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ
ƉƌŽƚĞŝŶ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ŐĞůƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďǇ ƉĞƉƚŝĚĞ ŵĂƐƐ
ƉƌŽĨŝůŝŶŐ͘ůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐϮϬϬϬ͕Ϯϭ͕ϯϲϳϯͲϯϲϴϯ͘
΀ϭϲϭ΁ KŶŐ͕ ^͘ ͕͘ DĂŶŶ͕ D͕͘ DĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇͲďĂƐĞĚ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ ƚƵƌŶƐ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ͘EĂƚŚĞŵŝŽůϮϬϬϱ͕ϭ͕ϮϱϮͲϮϲϮ͘






ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽƚĞŝŶƐĂŶĚƉŚŽƐƉŚŽƉƌŽƚĞŝŶƐ ĨƌŽŵĐĞůů ůǇƐĂƚĞƐďǇ ƚĂŶĚĞŵD^͘
WƌŽĐEĂƚůĐĂĚ^Đŝh^ϮϬϬϯ͕ϭϬϬ͕ϲϵϰϬͲϲϵϰϱ͘
΀ϭϲϱ΁ EĂŚŶƐĞŶ͕ ^͕͘ ŝĞůŽǁ͕ ͕͘ ZĞŝŶĞƌƚ͕ <͕͘ <ŽŚůďĂĐŚĞƌ͕ K͕͘ dŽŽůƐ ĨŽƌ ůĂďĞůͲĨƌĞĞ
ƉĞƉƚŝĚĞƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘DŽůĞůůWƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϭϯ͕ϭϮ͕ϱϰϵͲϱϱϲ͘
΀ϭϲϲ΁ >ĞŝƚŶĞƌ͕ ͕͘ >ŝŶĚŶĞƌ͕t͕͘ ƵƌƌĞŶƚ ĐŚĞŵŝĐĂů ƚĂŐŐŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ ƉƌŽƚĞŽŵĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ďǇŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ : ŚƌŽŵĂƚŽŐƌ  ŶĂůǇƚ dĞĐŚŶŽů ŝŽŵĞĚ >ŝĨĞ ^Đŝ
ϮϬϬϰ͕ϴϭϯ͕ϭͲϮϲ͘






ĐŽǀĞƌĂŐĞ ǁŝƚŚ ;ϭϯͿͬ;ϭϮͿͲďĂƐĞĚ͕ ĂĐŝĚͲĐůĞĂǀĂďůĞ ŝƐŽƚŽƉĞͲĐŽĚĞĚ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ƚĂŐ
ƌĞĂŐĞŶƚĂŶĚŵŽĚŝĨŝĞĚĚĂƚĂĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐĐŚĞŵĞ͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϱ͕ϱ͕ϯϴϬͲϯϴϳ͘
΀ϭϳϬ΁ZŽƐƐ͕W͘>͕͘,ƵĂŶŐ͕z͘E͕͘DĂƌĐŚĞƐĞ͕:͘E͕͘tŝůůŝĂŵƐŽŶ͕͕͘ĞƚĂů͕͘DƵůƚŝƉůĞǆĞĚ





΀ϭϳϮ΁ KŶŐ͕ ^͘ ͕͘ ůĂŐŽĞǀ͕ ͕͘ <ƌĂƚĐŚŵĂƌŽǀĂ͕ /͕͘ <ƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕ ͘ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ^ƚĂďůĞ





΀ϭϰϬ΁ hŶůƺ͕ D͕͘DŽƌŐĂŶ͕D͘ ͕͘ DŝŶĚĞŶ͕ :͘ ^͕͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŐĞů ĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐ͗ Ă
ƐŝŶŐůĞŐĞůŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞƚĞĐƚŝŶŐĐŚĂŶŐĞƐŝŶƉƌŽƚĞŝŶĞǆƚƌĂĐƚƐ͘ůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐϭϵϵϳ͕
ϭϴ͕ϮϬϳϭͲϮϬϳϳ͘












D>/ ĂŶĚ ^/D^ ŝŵĂŐŝŶŐ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌŝĐ ĚĂƚĂƐĞƚƐ ŽĨ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ƚŝƐƐƵĞ
ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘^ƵƌĨ/ŶƚĞƌĨĂĐĞϮϬϬϵ͕ϰϭ͕ϲϳϱͲϲϴϱ͘
΀ϭϰϲ΁ŚĂŶĚƌĂ͕ ^͕͘ ^ŵŝƚŚ͕͘Z͕͘DŽƌƌŝƐŽŶ͕'͘,͕͘ ^ƵďĐĞůůƵůĂƌ ŝŵĂŐŝŶŐďǇĚǇŶĂŵŝĐ
^/D^ŝŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϬ͕ϳϮ͕ϭϬϰͲϭϭϰ͘
΀ϭϰϳ΁ dĂŬĄƚƐ͕ ͕͘tŝƐĞŵĂŶ͕ :͘D͕͘ 'ŽůŽŐĂŶ͕ ͕͘ ŽŽŬƐ͕ Z͘ '͕͘DĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ




΀ϭϰϵ΁ tŝƐĞŵĂŶ͕ :͘ D͕͘ /ĨĂ͕ ͘ Z͕͘ sĞŶƚĞƌ͕ ͕͘ ŽŽŬƐ͕ Z͘ '͕͘ ŵďŝĞŶƚ ŵŽůĞĐƵůĂƌ




΀ϭϱϭ΁ ŝ 'ŝƌŽůĂŵŽ͕ &͕͘ >ĂŶƚĞ͕ /͕͘ DƵƌĂĐĂ͕ D͕͘ WƵƚŝŐŶĂŶŝ͕ >͕͘ dŚĞ ZŽůĞ ŽĨ DĂƐƐ
^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇŝŶƚŚĞΗKŵŝĐƐΗƌĂ͘ƵƌƌKƌŐŚĞŵϮϬϭϯ͕ϭϳ͕ϮϴϵϭͲϮϵϬϱ͘
΀ϭϱϮ΁ &ĂǌĞŬĂƐ ĚĞ ^ƚ 'ƌŽƚŚ͕ ^͕͘ tĞďƐƚĞƌ͕ Z͘ '͕͘ ĂƚǇŶĞƌ͕ ͕͘ dǁŽ ŶĞǁ ƐƚĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŽŶ ĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƚŝĐ ƐƚƌŝƉƐ͘
ŝŽĐŚŝŵŝŽƉŚǇƐĐƚĂϭϵϲϯ͕ϳϭ͕ϯϳϳͲϯϵϭ͘
΀ϭϱϯ΁DĞƌƌŝůů͕͘,͕͘^ĐŚŵĞůǌ͕͘D͕͘ŝůůĞŚĂǇ͕͘>͕͘^ƉŝĞŐĞů͕^͕͘ĞƚĂů͕͘^ƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐͲͲ
ƚŚĞĞŶŝŐŵĂƚŝĐ ůŝƉŝĚ ĐůĂƐƐ͗ ďŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ĂŶĚƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘dŽǆŝĐŽů
ƉƉůWŚĂƌŵĂĐŽůϭϵϵϳ͕ϭϰϮ͕ϮϬϴͲϮϮϱ͘
΀ϭϱϰ΁KĂŬůĞǇ͕ ͘ Z͕͘ <ŝƌƐĐŚ͕ ͘ Z͕͘DŽƌƌŝƐ͕ E͘ Z͕͘  ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ ƵůƚƌĂƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƐŝůǀĞƌ
ƐƚĂŝŶĨŽƌĚĞƚĞĐƚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶƐŝŶƉŽůǇĂĐƌǇůĂŵŝĚĞŐĞůƐ͘ŶĂůŝŽĐŚĞŵϭϵϴϬ͕ϭϬϱ͕ϯϲϭͲ
ϯϲϯ͘
΀ϭϱϱ΁ ^ǁŝƚǌĞƌ͕ Z͘ ͕͘ DĞƌƌŝů͕ ͘ Z͕͘ ^ŚŝĨƌŝŶ͕ ^͕͘  ŚŝŐŚůǇ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƐŝůǀĞƌ ƐƚĂŝŶ ĨŽƌ
ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚƉĞƉƚŝĚĞƐ ŝŶ ƉŽůǇĂĐƌǇůĂŵŝĚĞ ŐĞůƐ͘ŶĂů ŝŽĐŚĞŵϭϵϳϵ͕ϵϴ͕
ϮϯϭͲϮϯϳ͘






ƐŽĚŝƵŵ ĚŽĚĞĐǇů ƐƵůĨĂƚĞͲƉŽůǇĂĐƌǇůĂŵŝĚĞ ŐĞůƐ ƵƐŝŶŐ Ă ůƵŵŝŶĞƐĐĞŶƚ ƌƵƚŚĞŶŝƵŵ
ĐŽŵƉůĞǆ͘ůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐϮϬϬϬ͕Ϯϭ͕ϮϱϬϵͲϮϱϮϭ͘
΀ϭϱϳ΁ DŝůůĞƌ͕ /͕͘ ƌĂǁĨŽƌĚ͕ :͕͘ 'ŝĂŶĂǌǌĂ͕ ͕͘ WƌŽƚĞŝŶ ƐƚĂŝŶƐ ĨŽƌ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗ǁŚŝĐŚ͕ǁŚĞŶ͕ǁŚǇ͍WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϲ͕ϲ͕ϱϯϴϱͲϱϰϬϴ͘
΀ϭϱϴ΁ ŝĞǌĞů͕ t͕͘ <ŽƉƉĞƌƐĐŚůćŐĞƌ͕ '͕͘ ,ŽĨŵĂŶŶ͕ ͕͘ Ŷ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ




΀ϭϲϬ΁ >ŽƉĞǌ͕ D͘ &͕͘ ĞƌŐŐƌĞŶ͕ <͕͘ ŚĞƌŶŽŬĂůƐŬĂǇĂ͕ ͕͘ >ĂǌĂƌĞǀ͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ 
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƐŝůǀĞƌ ƐƚĂŝŶ ĂŶĚ ^zWZK ZƵďǇ WƌŽƚĞŝŶ 'Ğů ^ƚĂŝŶ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ
ƉƌŽƚĞŝŶ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ŐĞůƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďǇ ƉĞƉƚŝĚĞ ŵĂƐƐ
ƉƌŽĨŝůŝŶŐ͘ůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐϮϬϬϬ͕Ϯϭ͕ϯϲϳϯͲϯϲϴϯ͘
΀ϭϲϭ΁ KŶŐ͕ ^͘ ͕͘ DĂŶŶ͕ D͕͘ DĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇͲďĂƐĞĚ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ ƚƵƌŶƐ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ͘EĂƚŚĞŵŝŽůϮϬϬϱ͕ϭ͕ϮϱϮͲϮϲϮ͘






ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽƚĞŝŶƐĂŶĚƉŚŽƐƉŚŽƉƌŽƚĞŝŶƐ ĨƌŽŵĐĞůů ůǇƐĂƚĞƐďǇ ƚĂŶĚĞŵD^͘
WƌŽĐEĂƚůĐĂĚ^Đŝh^ϮϬϬϯ͕ϭϬϬ͕ϲϵϰϬͲϲϵϰϱ͘
΀ϭϲϱ΁ EĂŚŶƐĞŶ͕ ^͕͘ ŝĞůŽǁ͕ ͕͘ ZĞŝŶĞƌƚ͕ <͕͘ <ŽŚůďĂĐŚĞƌ͕ K͕͘ dŽŽůƐ ĨŽƌ ůĂďĞůͲĨƌĞĞ
ƉĞƉƚŝĚĞƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘DŽůĞůůWƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϭϯ͕ϭϮ͕ϱϰϵͲϱϱϲ͘
΀ϭϲϲ΁ >ĞŝƚŶĞƌ͕ ͕͘ >ŝŶĚŶĞƌ͕t͕͘ ƵƌƌĞŶƚ ĐŚĞŵŝĐĂů ƚĂŐŐŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ ƉƌŽƚĞŽŵĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ďǇŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ : ŚƌŽŵĂƚŽŐƌ  ŶĂůǇƚ dĞĐŚŶŽů ŝŽŵĞĚ >ŝĨĞ ^Đŝ
ϮϬϬϰ͕ϴϭϯ͕ϭͲϮϲ͘






ĐŽǀĞƌĂŐĞ ǁŝƚŚ ;ϭϯͿͬ;ϭϮͿͲďĂƐĞĚ͕ ĂĐŝĚͲĐůĞĂǀĂďůĞ ŝƐŽƚŽƉĞͲĐŽĚĞĚ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ƚĂŐ
ƌĞĂŐĞŶƚĂŶĚŵŽĚŝĨŝĞĚĚĂƚĂĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐĐŚĞŵĞ͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϱ͕ϱ͕ϯϴϬͲϯϴϳ͘
΀ϭϳϬ΁ZŽƐƐ͕W͘>͕͘,ƵĂŶŐ͕z͘E͕͘DĂƌĐŚĞƐĞ͕:͘E͕͘tŝůůŝĂŵƐŽŶ͕͕͘ĞƚĂů͕͘DƵůƚŝƉůĞǆĞĚ





΀ϭϳϮ΁ KŶŐ͕ ^͘ ͕͘ ůĂŐŽĞǀ͕ ͕͘ <ƌĂƚĐŚŵĂƌŽǀĂ͕ /͕͘ <ƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕ ͘ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ^ƚĂďůĞ









ůĂďĞůŝŶŐ ĨŽƌ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͗ ŵŽĚĞů ƐƚƵĚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƚǁŽ ƐĞƌŽƚǇƉĞƐ ŽĨ
ĂĚĞŶŽǀŝƌƵƐ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϭ͕ϳϯ͕ϮϴϯϲͲϮϴϰϮ͘
΀ϭϳϱ΁ůƚĞůĂĂƌ͕͘&͕͘<ůŝŶŬĞƌƚ͕ /͕͘ :ĂůŝŶŬ͕<͕͘ĚĞ>ĂŶŐĞ͕Z͘W͕͘ ĞƚĂů͕͘'ŽůĚͲĞŶŚĂŶĐĞĚ
ďŝŽŵŽůĞĐƵůĂƌ ƐƵƌĨĂĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ƚŝƐƐƵĞ ďǇ ^/D^ ĂŶĚ D>/ ŵĂƐƐ
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϲ͕ϳϴ͕ϳϯϰͲϳϰϮ͘








΀ϭϴϬ΁ ŚĂƵƌĂŶĚ͕ W͕͘ ^ĐŚǁĂƌƚǌ͕ ^͘ ͕͘ ŝůůŚĞŝŵĞƌ͕ ͕͘ yƵ͕ ͘ :͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ
ŚŝƐƚŽůŽŐǇĂŶĚŝŵĂŐŝŶŐŵĂƐƐƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϰ͕ϳϲ͕ϭϭϰϱͲϭϭϱϱ͘
΀ϭϴϭ΁ ^ƚŽĞĐŬůŝ͕ D͕͘ ^ƚĂĂď͕ ͕͘ ^ƚĂƵĨĞŶďŝĞů͕ D͕͘ tŝĞĚĞƌŚŽůĚ͕ <͘ ,͕͘ ^ŝŐŶŽƌ͕ >͕͘
DŽůĞĐƵůĂƌ ŝŵĂŐŝŶŐŽĨĂŵǇůŽŝĚďĞƚĂƉĞƉƚŝĚĞƐ ŝŶŵŽƵƐĞďƌĂŝŶƐĞĐƚŝŽŶƐƵƐŝŶŐŵĂƐƐ
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ŶĂůŝŽĐŚĞŵϮϬϬϮ͕ϯϭϭ͕ϯϯͲϯϵ͘
΀ϭϴϮ΁ DĂĐůĞĞƐĞ͕ >͕͘ ^ƚĂƵďĞƌ͕ :͕͘ ,ĞĞƌĞŶ͕ Z͘ D͕͘ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ŝŵĂŐŝŶŐ ŵĂƐƐ
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇŝŶƚŚĞƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϵ͕ϵ͕ϴϭϵͲϴϯϰ͘
΀ϭϴϯ΁ ĞƌŶŝ͕ ,͘ Z͕͘ ŽƌŶĞƚƚ͕ ͘ ^͕͘ ĂƉƌŝŽůŝ͕ Z͘ D͕͘ ƵƚŽŵĂƚĞĚ ĂĐŽƵƐƚŝĐ ŵĂƚƌŝǆ
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĨŽƌD>/ƐĂŵƉůĞƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϲ͕ϳϴ͕ϴϮϳͲϴϯϰ͘
΀ϭϴϰ΁>ĞĞ͕^͘,͕͘tŝůůŝĂŵƐ͕D͘s͕͘ƵŽŝƐ͕Z͘E͕͘ůĂŝƌ͕/͘͕͘dĂƌŐĞƚĞĚůŝƉŝĚŽŵŝĐƐƵƐŝŶŐ
ĞůĞĐƚƌŽŶ ĐĂƉƚƵƌĞ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĐŚĞŵŝĐĂů ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘
ZĂƉŝĚŽŵŵƵŶDĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϬϯ͕ϭϳ͕ϮϭϲϴͲϮϭϳϲ͘




ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵŽƵƐĞ ůƵŶŐͲƚǇƉĞ ĂĐǇůͲŽ͗ůǇƐŽƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ
ĂĐǇůƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĞ ϭ ;>WdϭͿ͘ ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ĂůǀĞŽůĂƌ ƚǇƉĞ // ĐĞůůƐ ĂŶĚ ƉŽƐƐŝďůĞ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶƐƵƌĨĂĐƚĂŶƚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘:ŝŽůŚĞŵϮϬϬϲ͕Ϯϴϭ͕ϮϬϭϰϬͲϮϬϭϰϳ͘
΀ϭϴϳ΁KΖƌŝĞŶ͕:͘^͕͘^ĂŵƉƐŽŶ͕͘>͕͘^ƚĞƌŶ͕D͘͕͘>ŝƉŝĚĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨŵǇĞůŝŶĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů ŶĞƌǀŽƵƐ ƐǇƐƚĞŵ͘ /ŶƚƌĂĚƵƌĂů ƐƉŝŶĂů ƌŽŽƚƐ͘ : EĞƵƌŽĐŚĞŵ ϭϵϲϳ͕ ϭϰ͕
ϯϱϳͲϯϲϱ͘
΀ϭϴϴ΁ DŝŬĂǁĂ͕ ^͕͘ ^ƵǌƵŬŝ͕ D͕͘ &ƵũŝŵŽƚŽ͕ ͕͘ ^ĂƚŽ͕ <͕͘ /ŵĂŐŝŶŐ ŽĨ
ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂĚƵůƚ ƌĂƚ ďƌĂŝŶ ƵƐŝŶŐD>/ͲdK&D^͘EĞƵƌŽƐĐŝ >Ğƚƚ
ϮϬϬϵ͕ϰϱϭ͕ϰϱͲϰϵ͘
΀ϭϴϵ΁ ŝůů͕ ͘ >͕͘ /ĨĂ͕ ͘ Z͕͘ DĂŶŝĐŬĞ͕ E͘ ͕͘ KƵǇĂŶŐ͕ ͕͘ ŽŽŬƐ͕ Z͘ '͕͘ DĂƐƐ






΀ϭϵϬ΁DĂůŵďĞƌŐ͕ W͕͘EǇŐƌĞŶ͕,͕͘ ZŝĐŚƚĞƌ͕ <͕͘ ŚĞŶ͕ z͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ /ŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ůŝƉŝĚƐ ŝŶ
ŚƵŵĂŶĂĚŝƉŽƐĞ ƚŝƐƐƵĞďǇĐůƵƐƚĞƌ ŝŽŶdK&Ͳ^/D^͘DŝĐƌŽƐĐZĞƐdĞĐŚϮϬϬϳ͕ϳϬ͕ϴϮϴͲ
ϴϯϱ͘
΀ϭϵϭ΁tŽŽĚƐ͕ ͘ ^͕͘ :ĂĐŬƐŽŶ͕ ^͘ E͕͘ ƌĂŝŶ ƚŝƐƐƵĞ ůŝƉŝĚŽŵŝĐƐ͗ ĚŝƌĞĐƚ ƉƌŽďŝŶŐ ƵƐŝŶŐ
ŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ W^ : ϮϬϬϲ͕ ϴ͕
ϯϵϭͲϯϵϱ͘
΀ϭϵϮ΁ ĂůĚǁĞůů͕ Z͘ >͕͘ ĂƉƌŝŽůŝ͕ Z͘ D͕͘ dŝƐƐƵĞ ƉƌŽĨŝůŝŶŐ ďǇ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͗ Ă
ƌĞǀŝĞǁŽĨŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘DŽůĞůůWƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϱ͕ϰ͕ϯϵϰͲϰϬϭ͘
΀ϭϵϯ΁tĞƌŶĞƌ͕D͕͘ ŚŽƚƚ͕ ͕͘ &ĂďŝĂŶŽ͕ ͕͘ ĂƚƚŝĨŽƌĂ͕ ,͕͘ ĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨŽƌŵĂůŝŶ ƚŝƐƐƵĞ
ĨŝǆĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ŽŶ ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘ ŵ : ^ƵƌŐ WĂƚŚŽů ϮϬϬϬ͕ Ϯϰ͕
ϭϬϭϲͲϭϬϭϵ͘









ƚŝƐƐƵĞ ƉƌŽƚĞŽŵĞ͗ Ă ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͘ : WƌŽƚĞŽŵĞ ZĞƐ
ϮϬϬϵ͕ϴ͕ϵϳϰͲϵϴϭ͘
΀ϭϵϴ΁ ^ĐŚǁĂƌƚǌ͕ ^͘ ͕͘ ZĞǇǌĞƌ͕D͘ >͕͘ ĂƉƌŝŽůŝ͕ Z͘D͕͘ ŝƌĞĐƚ ƚŝƐƐƵĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƵƐŝŶŐ





΀ϮϬϬ΁ ^ƚƌŽŚĂůŵ͕ D͕͘ ^ƚƌŽŚĂůŵ͕ :͕͘ <ĂĨƚĂŶ͕ &͕͘ <ƌĄƐŶǉ͕ >͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ WŽůǇ΀EͲ;ϮͲ




ŽĨ ŵŽƵƐĞ ďƌĂŝŶ ďǇ ůŝƉŝĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƵƐŝŶŐ ĂŵďŝĞŶƚ ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘
ŶŐĞǁŚĞŵ/ŶƚĚŶŐůϮϬϭϬ͕ϰϵ͕ϴϳϯͲϴϳϲ͘
΀ϮϬϮ΁ <ĂůĞƚĂƔ͕ ͘ <͕͘ ǀĂŶ ĚĞƌ tŝĞů͕ /͘ D͕͘ ^ƚĂƵďĞƌ͕ :͕͘ 'ƺǌĞů͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ^ĂŵƉůĞ
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŝƐƐƵĞƐ ĨŽƌ ƚŝƐƐƵĞ ŝŵĂŐŝŶŐďǇ ŝŵĂŐŝŶŐD^͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϵ͕ϵ͕ ϮϲϮϮͲ
Ϯϲϯϯ͘
΀ϮϬϯ΁,ĞƌƌŝŶŐ͕<͘͕͘KƉƉĞŶŚĞŝŵĞƌ͕^͘Z͕͘ĂƉƌŝŽůŝ͕Z͘D͕͘ŝƌĞĐƚƚŝƐƐƵĞĂŶĂůǇƐŝƐďǇ
ŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͗ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ
ŬŝĚŶĞǇďŝŽůŽŐǇ͘^ĞŵŝŶEĞƉŚƌŽůϮϬϬϳ͕Ϯϳ͕ϱϵϳͲϲϬϴ͘
΀ϮϬϰ΁WĂŶ͕͕͘yƵ͕^͕͘ŚŽƵ͕,͕͘&Ƶ͕z͕͘ĞƚĂů͕͘ZĞĐĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚ









ůĂďĞůŝŶŐ ĨŽƌ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͗ ŵŽĚĞů ƐƚƵĚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƚǁŽ ƐĞƌŽƚǇƉĞƐ ŽĨ
ĂĚĞŶŽǀŝƌƵƐ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϭ͕ϳϯ͕ϮϴϯϲͲϮϴϰϮ͘
΀ϭϳϱ΁ůƚĞůĂĂƌ͕͘&͕͘<ůŝŶŬĞƌƚ͕ /͕͘ :ĂůŝŶŬ͕<͕͘ĚĞ>ĂŶŐĞ͕Z͘W͕͘ ĞƚĂů͕͘'ŽůĚͲĞŶŚĂŶĐĞĚ
ďŝŽŵŽůĞĐƵůĂƌ ƐƵƌĨĂĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ƚŝƐƐƵĞ ďǇ ^/D^ ĂŶĚ D>/ ŵĂƐƐ
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϲ͕ϳϴ͕ϳϯϰͲϳϰϮ͘








΀ϭϴϬ΁ ŚĂƵƌĂŶĚ͕ W͕͘ ^ĐŚǁĂƌƚǌ͕ ^͘ ͕͘ ŝůůŚĞŝŵĞƌ͕ ͕͘ yƵ͕ ͘ :͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ
ŚŝƐƚŽůŽŐǇĂŶĚŝŵĂŐŝŶŐŵĂƐƐƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϰ͕ϳϲ͕ϭϭϰϱͲϭϭϱϱ͘
΀ϭϴϭ΁ ^ƚŽĞĐŬůŝ͕ D͕͘ ^ƚĂĂď͕ ͕͘ ^ƚĂƵĨĞŶďŝĞů͕ D͕͘ tŝĞĚĞƌŚŽůĚ͕ <͘ ,͕͘ ^ŝŐŶŽƌ͕ >͕͘
DŽůĞĐƵůĂƌ ŝŵĂŐŝŶŐŽĨĂŵǇůŽŝĚďĞƚĂƉĞƉƚŝĚĞƐ ŝŶŵŽƵƐĞďƌĂŝŶƐĞĐƚŝŽŶƐƵƐŝŶŐŵĂƐƐ
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ŶĂůŝŽĐŚĞŵϮϬϬϮ͕ϯϭϭ͕ϯϯͲϯϵ͘
΀ϭϴϮ΁ DĂĐůĞĞƐĞ͕ >͕͘ ^ƚĂƵďĞƌ͕ :͕͘ ,ĞĞƌĞŶ͕ Z͘ D͕͘ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ŝŵĂŐŝŶŐ ŵĂƐƐ
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇŝŶƚŚĞƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϵ͕ϵ͕ϴϭϵͲϴϯϰ͘
΀ϭϴϯ΁ ĞƌŶŝ͕ ,͘ Z͕͘ ŽƌŶĞƚƚ͕ ͘ ^͕͘ ĂƉƌŝŽůŝ͕ Z͘ D͕͘ ƵƚŽŵĂƚĞĚ ĂĐŽƵƐƚŝĐ ŵĂƚƌŝǆ
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĨŽƌD>/ƐĂŵƉůĞƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϲ͕ϳϴ͕ϴϮϳͲϴϯϰ͘
΀ϭϴϰ΁>ĞĞ͕^͘,͕͘tŝůůŝĂŵƐ͕D͘s͕͘ƵŽŝƐ͕Z͘E͕͘ůĂŝƌ͕/͘͕͘dĂƌŐĞƚĞĚůŝƉŝĚŽŵŝĐƐƵƐŝŶŐ
ĞůĞĐƚƌŽŶ ĐĂƉƚƵƌĞ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĐŚĞŵŝĐĂů ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘
ZĂƉŝĚŽŵŵƵŶDĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϬϯ͕ϭϳ͕ϮϭϲϴͲϮϭϳϲ͘




ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵŽƵƐĞ ůƵŶŐͲƚǇƉĞ ĂĐǇůͲŽ͗ůǇƐŽƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ
ĂĐǇůƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĞ ϭ ;>WdϭͿ͘ ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ĂůǀĞŽůĂƌ ƚǇƉĞ // ĐĞůůƐ ĂŶĚ ƉŽƐƐŝďůĞ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶƐƵƌĨĂĐƚĂŶƚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘:ŝŽůŚĞŵϮϬϬϲ͕Ϯϴϭ͕ϮϬϭϰϬͲϮϬϭϰϳ͘
΀ϭϴϳ΁KΖƌŝĞŶ͕:͘^͕͘^ĂŵƉƐŽŶ͕͘>͕͘^ƚĞƌŶ͕D͘͕͘>ŝƉŝĚĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨŵǇĞůŝŶĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů ŶĞƌǀŽƵƐ ƐǇƐƚĞŵ͘ /ŶƚƌĂĚƵƌĂů ƐƉŝŶĂů ƌŽŽƚƐ͘ : EĞƵƌŽĐŚĞŵ ϭϵϲϳ͕ ϭϰ͕
ϯϱϳͲϯϲϱ͘
΀ϭϴϴ΁ DŝŬĂǁĂ͕ ^͕͘ ^ƵǌƵŬŝ͕ D͕͘ &ƵũŝŵŽƚŽ͕ ͕͘ ^ĂƚŽ͕ <͕͘ /ŵĂŐŝŶŐ ŽĨ
ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂĚƵůƚ ƌĂƚ ďƌĂŝŶ ƵƐŝŶŐD>/ͲdK&D^͘EĞƵƌŽƐĐŝ >Ğƚƚ
ϮϬϬϵ͕ϰϱϭ͕ϰϱͲϰϵ͘
΀ϭϴϵ΁ ŝůů͕ ͘ >͕͘ /ĨĂ͕ ͘ Z͕͘ DĂŶŝĐŬĞ͕ E͘ ͕͘ KƵǇĂŶŐ͕ ͕͘ ŽŽŬƐ͕ Z͘ '͕͘ DĂƐƐ






΀ϭϵϬ΁DĂůŵďĞƌŐ͕ W͕͘EǇŐƌĞŶ͕,͕͘ ZŝĐŚƚĞƌ͕ <͕͘ ŚĞŶ͕ z͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ /ŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ůŝƉŝĚƐ ŝŶ
ŚƵŵĂŶĂĚŝƉŽƐĞ ƚŝƐƐƵĞďǇĐůƵƐƚĞƌ ŝŽŶdK&Ͳ^/D^͘DŝĐƌŽƐĐZĞƐdĞĐŚϮϬϬϳ͕ϳϬ͕ϴϮϴͲ
ϴϯϱ͘
΀ϭϵϭ΁tŽŽĚƐ͕ ͘ ^͕͘ :ĂĐŬƐŽŶ͕ ^͘ E͕͘ ƌĂŝŶ ƚŝƐƐƵĞ ůŝƉŝĚŽŵŝĐƐ͗ ĚŝƌĞĐƚ ƉƌŽďŝŶŐ ƵƐŝŶŐ
ŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ W^ : ϮϬϬϲ͕ ϴ͕
ϯϵϭͲϯϵϱ͘
΀ϭϵϮ΁ ĂůĚǁĞůů͕ Z͘ >͕͘ ĂƉƌŝŽůŝ͕ Z͘ D͕͘ dŝƐƐƵĞ ƉƌŽĨŝůŝŶŐ ďǇ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͗ Ă
ƌĞǀŝĞǁŽĨŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘DŽůĞůůWƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϱ͕ϰ͕ϯϵϰͲϰϬϭ͘
΀ϭϵϯ΁tĞƌŶĞƌ͕D͕͘ ŚŽƚƚ͕ ͕͘ &ĂďŝĂŶŽ͕ ͕͘ ĂƚƚŝĨŽƌĂ͕ ,͕͘ ĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨŽƌŵĂůŝŶ ƚŝƐƐƵĞ
ĨŝǆĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ŽŶ ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘ ŵ : ^ƵƌŐ WĂƚŚŽů ϮϬϬϬ͕ Ϯϰ͕
ϭϬϭϲͲϭϬϭϵ͘









ƚŝƐƐƵĞ ƉƌŽƚĞŽŵĞ͗ Ă ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͘ : WƌŽƚĞŽŵĞ ZĞƐ
ϮϬϬϵ͕ϴ͕ϵϳϰͲϵϴϭ͘
΀ϭϵϴ΁ ^ĐŚǁĂƌƚǌ͕ ^͘ ͕͘ ZĞǇǌĞƌ͕D͘ >͕͘ ĂƉƌŝŽůŝ͕ Z͘D͕͘ ŝƌĞĐƚ ƚŝƐƐƵĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƵƐŝŶŐ





΀ϮϬϬ΁ ^ƚƌŽŚĂůŵ͕ D͕͘ ^ƚƌŽŚĂůŵ͕ :͕͘ <ĂĨƚĂŶ͕ &͕͘ <ƌĄƐŶǉ͕ >͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ WŽůǇ΀EͲ;ϮͲ




ŽĨ ŵŽƵƐĞ ďƌĂŝŶ ďǇ ůŝƉŝĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƵƐŝŶŐ ĂŵďŝĞŶƚ ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘
ŶŐĞǁŚĞŵ/ŶƚĚŶŐůϮϬϭϬ͕ϰϵ͕ϴϳϯͲϴϳϲ͘
΀ϮϬϮ΁ <ĂůĞƚĂƔ͕ ͘ <͕͘ ǀĂŶ ĚĞƌ tŝĞů͕ /͘ D͕͘ ^ƚĂƵďĞƌ͕ :͕͘ 'ƺǌĞů͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ^ĂŵƉůĞ
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŝƐƐƵĞƐ ĨŽƌ ƚŝƐƐƵĞ ŝŵĂŐŝŶŐďǇ ŝŵĂŐŝŶŐD^͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϵ͕ϵ͕ ϮϲϮϮͲ
Ϯϲϯϯ͘
΀ϮϬϯ΁,ĞƌƌŝŶŐ͕<͘͕͘KƉƉĞŶŚĞŝŵĞƌ͕^͘Z͕͘ĂƉƌŝŽůŝ͕Z͘D͕͘ŝƌĞĐƚƚŝƐƐƵĞĂŶĂůǇƐŝƐďǇ
ŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͗ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ
ŬŝĚŶĞǇďŝŽůŽŐǇ͘^ĞŵŝŶEĞƉŚƌŽůϮϬϬϳ͕Ϯϳ͕ϱϵϳͲϲϬϴ͘
΀ϮϬϰ΁WĂŶ͕͕͘yƵ͕^͕͘ŚŽƵ͕,͕͘&Ƶ͕z͕͘ĞƚĂů͕͘ZĞĐĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚ





΀ϮϬϱ΁ dŚŽůĞǇ͕ ͕͘ ,ĞŝŶǌůĞ͕ ͕͘ /ŽŶŝĐ ;ůŝƋƵŝĚͿ ŵĂƚƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ
ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇͲĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ ŶĂů
ŝŽĂŶĂůŚĞŵϮϬϬϲ͕ϯϴϲ͕ϮϰͲϯϳ͘
΀ϮϬϲ΁ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕͘t͕͘ŚĂŶŐ͕>͘<͕͘,Ğ͕>͕͘'ƌŽƐƐ͕D͘>͕͘/ŽŶŝĐůŝƋƵŝĚƐĂƐŵĂƚƌŝǆĞƐ
ĨŽƌ ŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ ŶĂů ŚĞŵ
ϮϬϬϭ͕ϳϯ͕ϯϲϳϵͲϯϲϴϲ͘
΀ϮϬϳ΁ ƐƚŝŐĂƌƌĂŐĂ͕ ͕͘ ĂƌƌĞĚĂͲ'ſŵĞǌ͕ '͕͘ >ŽŵďĂƌĚĞƌŽ͕ >͕͘ &ƌĞƐŶĞĚŽ͕ K͕͘ Ğƚ Ăů͕͘
WƌŽĨŝůŝŶŐ ĂŶĚ ŝŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ůŝƉŝĚƐ ŽŶ ďƌĂŝŶ ĂŶĚ ůŝǀĞƌ ƚŝƐƐƵĞ ďǇŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ
ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬ ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ ƵƐŝŶŐ ϮͲŵĞƌĐĂƉƚŽďĞŶǌŽƚŚŝĂǌŽůĞ ĂƐ Ă
ŵĂƚƌŝǆ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϴ͕ϴϬ͕ϵϭϬϱͲϵϭϭϰ͘
΀ϮϬϴ΁DĐ>ĞĂŶ͕ :͘ ͕͘ ^ƚƵŵƉŽ͕ <͘ ͕͘ ZƵƐƐĞůů͕ ͘ ,͕͘ ^ŝǌĞͲƐĞůĞĐƚĞĚ ;ϮͲϭϬ ŶŵͿ ŐŽůĚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĨŽƌ ŵĂƚƌŝǆ ĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞƉƚŝĚĞƐ͘ : ŵ
ŚĞŵ^ŽĐϮϬϬϱ͕ϭϮϳ͕ϱϯϬϰͲϱϯϬϱ͘
΀ϮϬϵ΁ ĞƌƌƵƚŝ͕ ͘ ͕͘ ĞŶĂďĚĞůůĂŚ͕ &͕͘ >ĂƉƌĠǀŽƚĞ͕ K͕͘ dŽƵďŽƵů͕ ͕͘ ƌƵŶĞůůĞ͕ ͕͘
D>/ ŝŵĂŐŝŶŐ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƌĂƚ ďƌĂŝŶ ůŝƉŝĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ϵͲ
ĂŵŝŶŽĂĐƌŝĚŝŶĞŵĂƚƌŝǆ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϭϮ͕ϴϰ͕ϮϭϲϰͲϮϭϳϭ͘
΀ϮϭϬ΁ ŝůůĞƌŽͲWĂƐƚŽƌ͕ ͕͘ ŝũŬĞů͕ '͕͘ <ŝƐƐ͕ ͕͘ ůĂŶĐŽ͕ &͘ :͕͘ ,ĞĞƌĞŶ͕ Z͘D͕͘ dŝŵĞͲŽĨͲ
ĨůŝŐŚƚ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇͲďĂƐĞĚ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ




΀ϮϭϮ΁ ^ĞĞůĞǇ͕ ͘ ,͕͘ KƉƉĞŶŚĞŝŵĞƌ͕ ^͘ Z͕͘ Dŝ͕ ͕͘ ŚĂƵƌĂŶĚ͕ W͕͘ ĂƉƌŝŽůŝ͕ Z͘ D͕͘
ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĨŽƌD>/ ŝŵĂŐŝŶŐŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ ĂĨƚĞƌ
ĐŚĞŵŝĐĂů ƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨ ƚŝƐƐƵĞƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ :ŵ^ŽĐDĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϬϴ͕ϭϵ͕ϭϬϲϵͲ
ϭϬϳϳ͘
΀Ϯϭϯ΁ 'ƌŽƐĞĐůŽƐĞ͕ D͘ Z͕͘ ŶĚĞƌƐƐŽŶ͕ D͕͘ ,ĂƌĚĞƐƚǇ͕ t͘ D͕͘ ĂƉƌŝŽůŝ͕ Z͘ D͕͘
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŝƐƐƵĞ͗ ŝŶ ƐŝƚƵ ƚƌǇƉƚŝĐ ĚŝŐĞƐƚŝŽŶƐ ĐŽƵƉůĞĚ
ǁŝƚŚŝŵĂŐŝŶŐŵĂƐƐƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘:DĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϬϳ͕ϰϮ͕ϮϱϰͲϮϲϮ͘







΀Ϯϭϲ΁ ^ƚƺďŝŐĞƌ͕ '͕͘ ĞůŐĂĐĞŵ͕ K͕͘ ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ůŝƉŝĚƐ ƵƐŝŶŐ Ϯ͕ϰ͕ϲͲ
ƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇĂĐĞƚŽƉŚĞŶŽŶĞĂƐ ĂŵĂƚƌŝǆ ĨŽƌD>/ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ŶĂů͘ ŚĞŵ͘
ϮϬϬϳ͕ϳϵ͕ϯϮϬϲͲϯϮϭϯ͘
΀Ϯϭϳ΁^ƚĞǀĞŶ͕Z͘d͕͘ZĂĐĞ͕͘D͕͘ƵŶĐŚ͕:͕͘ƉĂƌĂͲEŝƚƌŽĂŶŝůŝŶĞŝƐĂƉƌŽŵŝƐŝŶŐŵĂƚƌŝǆ
ĨŽƌ D>/ͲD^ ŝŵĂŐŝŶŐ ŽŶ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞ D^ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ : ŵ ^ŽĐ DĂƐƐ
^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϭϯ͕Ϯϰ͕ϴϬϭͲϴϬϰ͘
΀Ϯϭϴ΁EĂŬĂŶŝƐŚŝ͕d͕͘KŚƚƐƵ͕ /͕͘ &ƵƌƵƚĂ͕D͕͘ŶĚŽ͕͕͘EŝƐŚŝŵƵƌĂ͕K͕͘ŝƌĞĐƚD^ͬD^





ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶͲƋƵĂĚƌƵƉŽůĞ ŝŽŶ ƚƌĂƉͲƚŝŵĞͲŽĨͲĨůŝŐŚƚ ƚĂŶĚĞŵ ŵĂƐƐ
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ͘:WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϬϱ͕ϰ͕ϳϰϯͲϳϰϳ͘
΀Ϯϭϵ΁&ĞƌŐƵƐŽŶ͕ >͘ ^͕͘ƌĞĂƐĞǇ͕^͕͘tŽůƐƚĞŶŚŽůŵĞ͕Z͕͘ůĞŶĐŚ͕D͘Z͕͘ &ƌĂŶĐĞƐĞ͕^͕͘
ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚƌǇͲǁĞƚ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƚŚĞ D>/ͲD^/ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ůĂƚĞŶƚ
ĨŝŶŐĞƌŵĂƌŬƐ͘:DĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϭϯ͕ϰϴ͕ϲϳϳͲϲϴϰ͘
΀ϮϮϬ΁^ĐŚƺƌĞŶďĞƌŐ͕D͕͘>ƵĞďďĞƌƚ͕͕͘ĞŝŶŝŶŐĞƌ͕^͘ͲK͕͘<ĞƚƚĞƌůŝŶƵƐ͕Z͕͘ ^ƵĐŬĂƵ͕͕͘
D>/ ƚŝƐƐƵĞ ŝŵĂŐŝŶŐ͗ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌŝĐ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ ŝŶ ƚŝƐƐƵĞ
ƐůŝĐĞƐ͘EĂƚƵƌĞDĞƚŚŽĚƐϮϬϬϳ͕ϰ͕ŝŝŝͲŝǀ͘
΀ϮϮϭ΁zĂŵĂĚĂ͕z͕͘,ŝĚĞĨƵŵŝ͕<͕͘^ŚŝŽŶ͕,͕͘KƐŚŝŬĂƚĂ͕D͕͘,ĂƌĂŵĂŬŝ͕z͕͘ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ŽĨ ĐŚůŽƌŽƋƵŝŶĞ ŝŶ ŽĐƵůĂƌ ƚŝƐƐƵĞ ŽĨ ƉŝŐŵĞŶƚĞĚ ƌĂƚ ƵƐŝŶŐ ŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ
ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝŵĂŐŝŶŐ ƋƵĂĚƌƵƉŽůĞ ƚŝŵĞͲŽĨͲĨůŝŐŚƚ ƚĂŶĚĞŵ ŵĂƐƐ
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ZĂƉŝĚŽŵŵƵŶDĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϭϭ͕Ϯϱ͕ϭϲϬϬͲϭϲϬϴ͘











΀ϮϮϲ΁ ^ƚĞŝŶĞƌƚ͕ ͘ &͕͘ 'ŚŝǀŝǌǌĂŶŝ͕ ^͘ ͕͘ ZĞƚŚǁŝůŵ͕ ͕͘ dƵĂŶ͕ Z͘ ^͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ DĂũŽƌ




΀ϮϮϴ΁ ,ŝƌĂŬŝ͕ z͕͘ ^ŚƵŬƵŶĂŵŝ͕ ͕͘ /ǇĂŵĂ͕ <͕͘ DŝǌƵƚĂ͕ ,͕͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ








ĂĚŝƉŽĐǇƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ŚƵŵĂŶ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ƵƐŝŶŐ ƚǁŽͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŐĞůĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐ͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϲ͕ϲ͕ϭϮϮϯͲϭϮϮϵ͘
΀ϮϯϮ΁ :ĞŽŶŐ͕ :͘ ͕͘ <Ž͕ <͘ D͕͘ WĂƌŬ͕ ,͘ ^͕͘ >ĞĞ͕ :͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ DĞŵďƌĂŶĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚƌŽŵĂů ĐĞůůƐ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŝƉŽŐĞŶĞƐŝƐ͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ
ϮϬϬϳ͕ϳ͕ϰϭϴϭͲϰϭϵϭ͘






΀ϮϬϱ΁ dŚŽůĞǇ͕ ͕͘ ,ĞŝŶǌůĞ͕ ͕͘ /ŽŶŝĐ ;ůŝƋƵŝĚͿ ŵĂƚƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ
ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇͲĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ ŶĂů
ŝŽĂŶĂůŚĞŵϮϬϬϲ͕ϯϴϲ͕ϮϰͲϯϳ͘
΀ϮϬϲ΁ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕͘t͕͘ŚĂŶŐ͕>͘<͕͘,Ğ͕>͕͘'ƌŽƐƐ͕D͘>͕͘/ŽŶŝĐůŝƋƵŝĚƐĂƐŵĂƚƌŝǆĞƐ
ĨŽƌ ŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ ŶĂů ŚĞŵ
ϮϬϬϭ͕ϳϯ͕ϯϲϳϵͲϯϲϴϲ͘
΀ϮϬϳ΁ ƐƚŝŐĂƌƌĂŐĂ͕ ͕͘ ĂƌƌĞĚĂͲ'ſŵĞǌ͕ '͕͘ >ŽŵďĂƌĚĞƌŽ͕ >͕͘ &ƌĞƐŶĞĚŽ͕ K͕͘ Ğƚ Ăů͕͘
WƌŽĨŝůŝŶŐ ĂŶĚ ŝŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ůŝƉŝĚƐ ŽŶ ďƌĂŝŶ ĂŶĚ ůŝǀĞƌ ƚŝƐƐƵĞ ďǇŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ
ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬ ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ ƵƐŝŶŐ ϮͲŵĞƌĐĂƉƚŽďĞŶǌŽƚŚŝĂǌŽůĞ ĂƐ Ă
ŵĂƚƌŝǆ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϬϴ͕ϴϬ͕ϵϭϬϱͲϵϭϭϰ͘
΀ϮϬϴ΁DĐ>ĞĂŶ͕ :͘ ͕͘ ^ƚƵŵƉŽ͕ <͘ ͕͘ ZƵƐƐĞůů͕ ͘ ,͕͘ ^ŝǌĞͲƐĞůĞĐƚĞĚ ;ϮͲϭϬ ŶŵͿ ŐŽůĚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĨŽƌ ŵĂƚƌŝǆ ĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞƉƚŝĚĞƐ͘ : ŵ
ŚĞŵ^ŽĐϮϬϬϱ͕ϭϮϳ͕ϱϯϬϰͲϱϯϬϱ͘
΀ϮϬϵ΁ ĞƌƌƵƚŝ͕ ͘ ͕͘ ĞŶĂďĚĞůůĂŚ͕ &͕͘ >ĂƉƌĠǀŽƚĞ͕ K͕͘ dŽƵďŽƵů͕ ͕͘ ƌƵŶĞůůĞ͕ ͕͘
D>/ ŝŵĂŐŝŶŐ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƌĂƚ ďƌĂŝŶ ůŝƉŝĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ϵͲ
ĂŵŝŶŽĂĐƌŝĚŝŶĞŵĂƚƌŝǆ͘ŶĂůŚĞŵϮϬϭϮ͕ϴϰ͕ϮϭϲϰͲϮϭϳϭ͘
΀ϮϭϬ΁ ŝůůĞƌŽͲWĂƐƚŽƌ͕ ͕͘ ŝũŬĞů͕ '͕͘ <ŝƐƐ͕ ͕͘ ůĂŶĐŽ͕ &͘ :͕͘ ,ĞĞƌĞŶ͕ Z͘D͕͘ dŝŵĞͲŽĨͲ
ĨůŝŐŚƚ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ŝŽŶ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇͲďĂƐĞĚ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ




΀ϮϭϮ΁ ^ĞĞůĞǇ͕ ͘ ,͕͘ KƉƉĞŶŚĞŝŵĞƌ͕ ^͘ Z͕͘ Dŝ͕ ͕͘ ŚĂƵƌĂŶĚ͕ W͕͘ ĂƉƌŝŽůŝ͕ Z͘ D͕͘
ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĨŽƌD>/ ŝŵĂŐŝŶŐŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ ĂĨƚĞƌ
ĐŚĞŵŝĐĂů ƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨ ƚŝƐƐƵĞƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ :ŵ^ŽĐDĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϬϴ͕ϭϵ͕ϭϬϲϵͲ
ϭϬϳϳ͘
΀Ϯϭϯ΁ 'ƌŽƐĞĐůŽƐĞ͕ D͘ Z͕͘ ŶĚĞƌƐƐŽŶ͕ D͕͘ ,ĂƌĚĞƐƚǇ͕ t͘ D͕͘ ĂƉƌŝŽůŝ͕ Z͘ D͕͘
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŝƐƐƵĞ͗ ŝŶ ƐŝƚƵ ƚƌǇƉƚŝĐ ĚŝŐĞƐƚŝŽŶƐ ĐŽƵƉůĞĚ
ǁŝƚŚŝŵĂŐŝŶŐŵĂƐƐƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘:DĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϬϳ͕ϰϮ͕ϮϱϰͲϮϲϮ͘







΀Ϯϭϲ΁ ^ƚƺďŝŐĞƌ͕ '͕͘ ĞůŐĂĐĞŵ͕ K͕͘ ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ůŝƉŝĚƐ ƵƐŝŶŐ Ϯ͕ϰ͕ϲͲ
ƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇĂĐĞƚŽƉŚĞŶŽŶĞĂƐ ĂŵĂƚƌŝǆ ĨŽƌD>/ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ŶĂů͘ ŚĞŵ͘
ϮϬϬϳ͕ϳϵ͕ϯϮϬϲͲϯϮϭϯ͘
΀Ϯϭϳ΁^ƚĞǀĞŶ͕Z͘d͕͘ZĂĐĞ͕͘D͕͘ƵŶĐŚ͕:͕͘ƉĂƌĂͲEŝƚƌŽĂŶŝůŝŶĞŝƐĂƉƌŽŵŝƐŝŶŐŵĂƚƌŝǆ
ĨŽƌ D>/ͲD^ ŝŵĂŐŝŶŐ ŽŶ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞ D^ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ : ŵ ^ŽĐ DĂƐƐ
^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϭϯ͕Ϯϰ͕ϴϬϭͲϴϬϰ͘
΀Ϯϭϴ΁EĂŬĂŶŝƐŚŝ͕d͕͘KŚƚƐƵ͕ /͕͘ &ƵƌƵƚĂ͕D͕͘ŶĚŽ͕͕͘EŝƐŚŝŵƵƌĂ͕K͕͘ŝƌĞĐƚD^ͬD^





ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶͲƋƵĂĚƌƵƉŽůĞ ŝŽŶ ƚƌĂƉͲƚŝŵĞͲŽĨͲĨůŝŐŚƚ ƚĂŶĚĞŵ ŵĂƐƐ
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ͘:WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϬϱ͕ϰ͕ϳϰϯͲϳϰϳ͘
΀Ϯϭϵ΁&ĞƌŐƵƐŽŶ͕ >͘ ^͕͘ƌĞĂƐĞǇ͕^͕͘tŽůƐƚĞŶŚŽůŵĞ͕Z͕͘ůĞŶĐŚ͕D͘Z͕͘ &ƌĂŶĐĞƐĞ͕^͕͘
ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚƌǇͲǁĞƚ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƚŚĞ D>/ͲD^/ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ůĂƚĞŶƚ
ĨŝŶŐĞƌŵĂƌŬƐ͘:DĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϭϯ͕ϰϴ͕ϲϳϳͲϲϴϰ͘
΀ϮϮϬ΁^ĐŚƺƌĞŶďĞƌŐ͕D͕͘>ƵĞďďĞƌƚ͕͕͘ĞŝŶŝŶŐĞƌ͕^͘ͲK͕͘<ĞƚƚĞƌůŝŶƵƐ͕Z͕͘ ^ƵĐŬĂƵ͕͕͘
D>/ ƚŝƐƐƵĞ ŝŵĂŐŝŶŐ͗ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌŝĐ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ ŝŶ ƚŝƐƐƵĞ
ƐůŝĐĞƐ͘EĂƚƵƌĞDĞƚŚŽĚƐϮϬϬϳ͕ϰ͕ŝŝŝͲŝǀ͘
΀ϮϮϭ΁zĂŵĂĚĂ͕z͕͘,ŝĚĞĨƵŵŝ͕<͕͘^ŚŝŽŶ͕,͕͘KƐŚŝŬĂƚĂ͕D͕͘,ĂƌĂŵĂŬŝ͕z͕͘ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ŽĨ ĐŚůŽƌŽƋƵŝŶĞ ŝŶ ŽĐƵůĂƌ ƚŝƐƐƵĞ ŽĨ ƉŝŐŵĞŶƚĞĚ ƌĂƚ ƵƐŝŶŐ ŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ
ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶͬŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝŵĂŐŝŶŐ ƋƵĂĚƌƵƉŽůĞ ƚŝŵĞͲŽĨͲĨůŝŐŚƚ ƚĂŶĚĞŵ ŵĂƐƐ
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ZĂƉŝĚŽŵŵƵŶDĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵϮϬϭϭ͕Ϯϱ͕ϭϲϬϬͲϭϲϬϴ͘











΀ϮϮϲ΁ ^ƚĞŝŶĞƌƚ͕ ͘ &͕͘ 'ŚŝǀŝǌǌĂŶŝ͕ ^͘ ͕͘ ZĞƚŚǁŝůŵ͕ ͕͘ dƵĂŶ͕ Z͘ ^͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ DĂũŽƌ




΀ϮϮϴ΁ ,ŝƌĂŬŝ͕ z͕͘ ^ŚƵŬƵŶĂŵŝ͕ ͕͘ /ǇĂŵĂ͕ <͕͘ DŝǌƵƚĂ͕ ,͕͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ








ĂĚŝƉŽĐǇƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ŚƵŵĂŶ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ƵƐŝŶŐ ƚǁŽͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŐĞůĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐ͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϲ͕ϲ͕ϭϮϮϯͲϭϮϮϵ͘
΀ϮϯϮ΁ :ĞŽŶŐ͕ :͘ ͕͘ <Ž͕ <͘ D͕͘ WĂƌŬ͕ ,͘ ^͕͘ >ĞĞ͕ :͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ DĞŵďƌĂŶĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚƌŽŵĂů ĐĞůůƐ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŝƉŽŐĞŶĞƐŝƐ͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ
ϮϬϬϳ͕ϳ͕ϰϭϴϭͲϰϭϵϭ͘






΀Ϯϯϰ΁ 'ƌĂŶĠůŝ͕ ͕͘ dŚŽƌĨǀĞ͕ ͕͘ ZƵĞƚƐĐŚŝ͕ h͕͘ ƌŝƐďǇ͕ ,͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ EŽǀĞů ŵĂƌŬĞƌƐ ŽĨ





ůĂďĞůŝŶŐ ĐŽƵƉůĞĚ ǁŝƚŚ ŽŶͲůŝŶĞ ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů >ͬD^ͬD^͘DŽů Ğůů WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ
ϮϬϭϬ͕ϵ͕ϱϱϬͲϱϲϰ͘
΀Ϯϯϲ΁ Ğ ůĂ &ƵĞŶƚĞ͕ ͕͘ DĂƚĞŽƐ͕ :͕͘ >ĞƐĞŶĚĞͲZŽĚƌşŐƵĞǌ͕ /͕͘ ĂůĂŵŝĂ͕ s͕͘ Ğƚ Ăů͕͘
WƌŽƚĞŽŵĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŝŶ Ă ŶĞǁ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ




΀Ϯϯϴ΁ ĂůĂŵŝĂ͕ s͕͘ ZŽĐŚĂ͕͕͘DĂƚĞŽƐ͕ :͕͘ &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWƵĞŶƚĞ͕ W͕͘ Ğƚ Ăů͕͘DĞƚĂďŽůŝĐ
ůĂďĞůŝŶŐ ŽĨ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϭͲďĞƚĂͲ
ŵĞĚŝĂƚĞĚ ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĂŶĚ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƉƌŽƚĞŽŵĞƐ͘ :
WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϭϭ͕ϭϬ͕ϯϳϬϭͲϯϳϭϭ͘
΀Ϯϯϵ΁ ZƵŝǌͲZŽŵĞƌŽ͕ ͕͘ >ſƉĞǌͲƌŵĂĚĂ͕ D͘ :͕͘ ůĂŶĐŽ͕ &͘ :͕͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŶŽƌŵĂů ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ͗ Ă ŶŽǀĞů ƚŽŽů ĨŽƌ ƚŚĞ
ƐƚƵĚǇŽĨŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ƌŚĞƵŵĂƚŝĐĚŝƐĞĂƐĞƐ͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϱ͕ϱ͕ϯϬϰϴͲ
ϯϬϱϵ͘
΀ϮϰϬ΁ yƵ͕ :͕͘ tĂŶŐ͕ t͕͘ >ƵĚĞŵĂŶ͕ D͕͘ ŚĞŶŐ͕ <͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ŝŶ ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĂůŐŝŶĂƚĞ
ŐĞůƐ͘dŝƐƐƵĞŶŐWĂƌƚϮϬϬϴ͕ϭϰ͕ϲϲϳͲϲϴϬ͘
΀Ϯϰϭ΁<ĂĚůĞƌ͕<͘͕͘,ŝůů͕͕͘ĂŶƚǇͲ>ĂŝƌĚ͕͘'͕͘ŽůůĂŐĞŶĨŝďƌŝůůŽŐĞŶĞƐŝƐ͗ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶ͕
ŝŶƚĞŐƌŝŶƐ͕ ĂŶĚŵŝŶŽƌ ĐŽůůĂŐĞŶƐ ĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ ĂŶĚ ŶƵĐůĞĂƚŽƌƐ͘Ƶƌƌ KƉŝŶ Ğůů ŝŽů
ϮϬϬϴ͕ϮϬ͕ϰϵϱͲϱϬϭ͘
΀ϮϰϮ΁<ƵƚƐƵŶĂ͕d͕͘/ŶŽƵĞ͕,͕͘dĂŬĞĚĂ͕,͕͘dĂŬĂŚĂƐŚŝ͕d͕͘ĞƚĂů͕͘&ŝďƌŽŶĞĐƚŝŶƌĞŐƵůĂƚĞƐ
ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ďĂůĂŶĐĞ ŝŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌͲɴϭͲŝŶĚƵĐĞĚ
ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͘/Ŷƚ:DŽůDĞĚϮϬϭϭ͕Ϯϴ͕ϴϮϵͲϴϯϰ͘
΀Ϯϰϯ΁ŽŶŶĞůůǇ͕:͘d͕͘WĞƚƌŝĞ͕d͘͕͘'ĂƌĐşĂ͕͘:͕͘>ĞǀĞŶƐƚŽŶ͕D͘͕͘&ŝďƌŽŶĞĐƚŝŶͲĂŶĚ
ĐŽůůĂŐĞŶͲŵŝŵĞƚŝĐ ůŝŐĂŶĚƐ ƌĞŐƵůĂƚĞ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁ ƐƚƌŽŵĂů ĐĞůů ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ ŝŶ





΀Ϯϰϱ΁ ŽďŝĐŬ͕ ͘ ͕͘ dƵĂŶ͕Z͘ ^͕͘ ŚĞŶ͕ &͘,͕͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĨŝůĂŵĞŶƚ ǀŝŵĞŶƚŝŶ
ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ ŽĨ ĂĚƵůƚ ŚƵŵĂŶ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁͲĚĞƌŝǀĞĚ ŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚ
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĐĞůůƐ͘:ĞůůŝŽĐŚĞŵϮϬϭϬ͕ϭϬϵ͕ϮϲϱͲϮϳϲ͘
΀Ϯϰϲ΁WĂƚƚĂƉƉĂ͕'͕͘,ĞǇǁŽŽĚ͕,͘<͕͘ĚĞƌƵŝũŶ͕:͘͕͘>ĞĞ͕͘͕͘dŚĞŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĨ






΀Ϯϰϳ΁ DǇůŽƚƚĞ͕ >͘ ͕͘ ƵĨĨǇ͕ ͘ D͕͘ DƵƌƉŚǇ͕ D͕͘ KΖƌŝĞŶ͕ d͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ DĞƚĂďŽůŝĐ
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ƉĞƌŵŝƚƐ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůů ƐƵƌǀŝǀĂů ŝŶ ĂŶ ŝƐĐŚĞŵŝĐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
^ƚĞŵĞůůƐϮϬϬϴ͕Ϯϲ͕ϭϯϮϱͲϭϯϯϲ͘
΀Ϯϰϴ΁ ^ĐŚĞĚĞů͕ :͕͘ >ŽǁŝŶ͕ d͕͘ <ƵũĂƚ͕ Z͕͘ :ƵĚĞǆ͕ D͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ZWͲWZ ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚŝŶŐ










΀Ϯϱϭ΁ ZƵŝǌͲZŽŵĞƌŽ͕ ͕͘ ĂƌƌĞŝƌĂ͕ s͕͘ ZĞŐŽ͕ /͕͘ ZĞŵĞƐĞŝƌŽ͕ ^͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝĐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ ƌĞǀĞĂůƐ ƉƌŽƚĞŝŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƐƚƌĞƐƐ
ĂŶĚŐůǇĐŽůǇƐŝƐ͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϴ͕ϴ͕ϰϵϱͲϱϬϳ͘
΀ϮϱϮ΁ <ŝŵ͕ <͘ ^͕͘ ŚŽŝ͕ ,͘ t͕͘ zŽŽŶ͕ ,͘ ͕͘ <ŝŵ͕ /͘ z͕͘ ZĞĂĐƚŝǀĞ ŽǆǇŐĞŶ ƐƉĞĐŝĞƐ




΀Ϯϱϰ΁ ^ƚĞŶďĞƌŐ͕ :͕͘ ZƺĞƚƐĐŚŝ͕ h͕͘ ^ŬŝƂůĚĞďƌĂŶĚ͕ ͕͘ <ćƌƌŚŽůŵ͕ :͕͘ >ŝŶĚĂŚů͕ ͕͘
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ ƌĞǀĞĂůƐ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ
ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ ĨƌŽŵ ŚƵŵĂŶ ŵĞĚŝĂů ĂŶĚ ůĂƚĞƌĂů ĨĞŵŽƌĂů ĐŽŶĚǇůĞƐ ŝŶ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝĐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘WƌŽƚĞŽŵĞ^ĐŝϮϬϭϯ͕ϭϭ͕ϰϯ͘
΀Ϯϱϱ΁ ZŽĐŚĂ͕ ͕͘ ĂůĂŵŝĂ͕ s͕͘DĂƚĞŽƐ͕ :͕͘ &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWƵĞŶƚĞ͕ W͕͘ Ğƚ Ăů͕͘DĞƚĂďŽůŝĐ
ůĂďĞůŝŶŐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ






΀Ϯϱϳ΁ ŝĐŚĞůďĂƵŵ͕ <͕͘ tŝŶƚĞƌ͕ D͕͘ ĞƌƌŝĞů ŝĂǌ͕ D͕͘ ,ĞƌǌŝŐ͕ ^͕͘ <ƌŝũŐƐǀĞůĚ͕ :͕͘
^ĞůĞĐƚŝǀĞ ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞǁůǇ ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĨŽƌ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘EĂƚŝŽƚĞĐŚŶŽůϮϬϭϮ͕ϯϬ͕ϵϴϰͲϵϵϬ͘
΀Ϯϱϴ΁WůĂŶƋƵĞ͕͕͘<ƵůĂƐŝŶŐĂŵ͕s͕͘^ŵŝƚŚ͕͘Z͕͘ZĞĐŬĂŵƉ͕<͕͘ĞƚĂů͕͘/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
ĨŝǀĞ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ůƵŶŐ ĐĂŶĐĞƌ ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ ďǇ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ
ŵĞĚŝĂŽĨĨŽƵƌůƵŶŐĐĂŶĐĞƌĐĞůůůŝŶĞƐ͘DŽůĞůůWƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϵ͕ϴ͕ϮϳϰϲͲϮϳϱϴ͘
΀Ϯϱϵ΁^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͕͘>͕͘ůŽĐŬ͕:͘͕͘^ĐŚŵŝĚ͕d͘D͕͘ǇĚĞůŽƚƚĞ͕D͘͕͘<ƵĞƚƚŶĞƌ͕<͘
͕͘  ŶŽǀĞů ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ ĂŶĚ ƐĞĐƌĞƚĞĚ ďǇ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůǌŽŶĞŽĨĂƌƚŝĐƵůĂƌĐĂƌƚŝůĂŐĞ͘ƌĐŚŝŽĐŚĞŵŝŽƉŚǇƐϭϵϵϰ͕ϯϭϭ͕ϭϰϰͲϭϱϮ͘
΀ϮϲϬ΁&ůĂŶŶĞƌǇ͕͘Z͕͘,ƵŐŚĞƐ͕͘͕͘^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͕͘>͕͘dƵĚŽƌ͕͕͘ĞƚĂů͕͘ƌƚŝĐƵůĂƌ




΀Ϯϯϰ΁ 'ƌĂŶĠůŝ͕ ͕͘ dŚŽƌĨǀĞ͕ ͕͘ ZƵĞƚƐĐŚŝ͕ h͕͘ ƌŝƐďǇ͕ ,͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ EŽǀĞů ŵĂƌŬĞƌƐ ŽĨ





ůĂďĞůŝŶŐ ĐŽƵƉůĞĚ ǁŝƚŚ ŽŶͲůŝŶĞ ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů >ͬD^ͬD^͘DŽů Ğůů WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ
ϮϬϭϬ͕ϵ͕ϱϱϬͲϱϲϰ͘
΀Ϯϯϲ΁ Ğ ůĂ &ƵĞŶƚĞ͕ ͕͘ DĂƚĞŽƐ͕ :͕͘ >ĞƐĞŶĚĞͲZŽĚƌşŐƵĞǌ͕ /͕͘ ĂůĂŵŝĂ͕ s͕͘ Ğƚ Ăů͕͘
WƌŽƚĞŽŵĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŝŶ Ă ŶĞǁ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ




΀Ϯϯϴ΁ ĂůĂŵŝĂ͕ s͕͘ ZŽĐŚĂ͕͕͘DĂƚĞŽƐ͕ :͕͘ &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWƵĞŶƚĞ͕ W͕͘ Ğƚ Ăů͕͘DĞƚĂďŽůŝĐ
ůĂďĞůŝŶŐ ŽĨ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϭͲďĞƚĂͲ
ŵĞĚŝĂƚĞĚ ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĂŶĚ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƉƌŽƚĞŽŵĞƐ͘ :
WƌŽƚĞŽŵĞZĞƐϮϬϭϭ͕ϭϬ͕ϯϳϬϭͲϯϳϭϭ͘
΀Ϯϯϵ΁ ZƵŝǌͲZŽŵĞƌŽ͕ ͕͘ >ſƉĞǌͲƌŵĂĚĂ͕ D͘ :͕͘ ůĂŶĐŽ͕ &͘ :͕͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŶŽƌŵĂů ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ͗ Ă ŶŽǀĞů ƚŽŽů ĨŽƌ ƚŚĞ
ƐƚƵĚǇŽĨŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ƌŚĞƵŵĂƚŝĐĚŝƐĞĂƐĞƐ͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϱ͕ϱ͕ϯϬϰϴͲ
ϯϬϱϵ͘
΀ϮϰϬ΁ yƵ͕ :͕͘ tĂŶŐ͕ t͕͘ >ƵĚĞŵĂŶ͕ D͕͘ ŚĞŶŐ͕ <͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ŝŶ ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĂůŐŝŶĂƚĞ
ŐĞůƐ͘dŝƐƐƵĞŶŐWĂƌƚϮϬϬϴ͕ϭϰ͕ϲϲϳͲϲϴϬ͘
΀Ϯϰϭ΁<ĂĚůĞƌ͕<͘͕͘,ŝůů͕͕͘ĂŶƚǇͲ>ĂŝƌĚ͕͘'͕͘ŽůůĂŐĞŶĨŝďƌŝůůŽŐĞŶĞƐŝƐ͗ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶ͕
ŝŶƚĞŐƌŝŶƐ͕ ĂŶĚŵŝŶŽƌ ĐŽůůĂŐĞŶƐ ĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ ĂŶĚ ŶƵĐůĞĂƚŽƌƐ͘Ƶƌƌ KƉŝŶ Ğůů ŝŽů
ϮϬϬϴ͕ϮϬ͕ϰϵϱͲϱϬϭ͘
΀ϮϰϮ΁<ƵƚƐƵŶĂ͕d͕͘/ŶŽƵĞ͕,͕͘dĂŬĞĚĂ͕,͕͘dĂŬĂŚĂƐŚŝ͕d͕͘ĞƚĂů͕͘&ŝďƌŽŶĞĐƚŝŶƌĞŐƵůĂƚĞƐ
ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ďĂůĂŶĐĞ ŝŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌͲɴϭͲŝŶĚƵĐĞĚ
ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͘/Ŷƚ:DŽůDĞĚϮϬϭϭ͕Ϯϴ͕ϴϮϵͲϴϯϰ͘
΀Ϯϰϯ΁ŽŶŶĞůůǇ͕:͘d͕͘WĞƚƌŝĞ͕d͘͕͘'ĂƌĐşĂ͕͘:͕͘>ĞǀĞŶƐƚŽŶ͕D͘͕͘&ŝďƌŽŶĞĐƚŝŶͲĂŶĚ
ĐŽůůĂŐĞŶͲŵŝŵĞƚŝĐ ůŝŐĂŶĚƐ ƌĞŐƵůĂƚĞ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁ ƐƚƌŽŵĂů ĐĞůů ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ ŝŶ





΀Ϯϰϱ΁ ŽďŝĐŬ͕ ͘ ͕͘ dƵĂŶ͕Z͘ ^͕͘ ŚĞŶ͕ &͘,͕͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĨŝůĂŵĞŶƚ ǀŝŵĞŶƚŝŶ
ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ ŽĨ ĂĚƵůƚ ŚƵŵĂŶ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁͲĚĞƌŝǀĞĚ ŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚ
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĐĞůůƐ͘:ĞůůŝŽĐŚĞŵϮϬϭϬ͕ϭϬϵ͕ϮϲϱͲϮϳϲ͘
΀Ϯϰϲ΁WĂƚƚĂƉƉĂ͕'͕͘,ĞǇǁŽŽĚ͕,͘<͕͘ĚĞƌƵŝũŶ͕:͘͕͘>ĞĞ͕͘͕͘dŚĞŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĨ






΀Ϯϰϳ΁ DǇůŽƚƚĞ͕ >͘ ͕͘ ƵĨĨǇ͕ ͘ D͕͘ DƵƌƉŚǇ͕ D͕͘ KΖƌŝĞŶ͕ d͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ DĞƚĂďŽůŝĐ
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ƉĞƌŵŝƚƐ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůů ƐƵƌǀŝǀĂů ŝŶ ĂŶ ŝƐĐŚĞŵŝĐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
^ƚĞŵĞůůƐϮϬϬϴ͕Ϯϲ͕ϭϯϮϱͲϭϯϯϲ͘
΀Ϯϰϴ΁ ^ĐŚĞĚĞů͕ :͕͘ >ŽǁŝŶ͕ d͕͘ <ƵũĂƚ͕ Z͕͘ :ƵĚĞǆ͕ D͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ZWͲWZ ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚŝŶŐ










΀Ϯϱϭ΁ ZƵŝǌͲZŽŵĞƌŽ͕ ͕͘ ĂƌƌĞŝƌĂ͕ s͕͘ ZĞŐŽ͕ /͕͘ ZĞŵĞƐĞŝƌŽ͕ ^͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ WƌŽƚĞŽŵŝĐ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝĐ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ ƌĞǀĞĂůƐ ƉƌŽƚĞŝŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƐƚƌĞƐƐ
ĂŶĚŐůǇĐŽůǇƐŝƐ͘WƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϴ͕ϴ͕ϰϵϱͲϱϬϳ͘
΀ϮϱϮ΁ <ŝŵ͕ <͘ ^͕͘ ŚŽŝ͕ ,͘ t͕͘ zŽŽŶ͕ ,͘ ͕͘ <ŝŵ͕ /͘ z͕͘ ZĞĂĐƚŝǀĞ ŽǆǇŐĞŶ ƐƉĞĐŝĞƐ




΀Ϯϱϰ΁ ^ƚĞŶďĞƌŐ͕ :͕͘ ZƺĞƚƐĐŚŝ͕ h͕͘ ^ŬŝƂůĚĞďƌĂŶĚ͕ ͕͘ <ćƌƌŚŽůŵ͕ :͕͘ >ŝŶĚĂŚů͕ ͕͘
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ ƌĞǀĞĂůƐ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ
ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ ĨƌŽŵ ŚƵŵĂŶ ŵĞĚŝĂů ĂŶĚ ůĂƚĞƌĂů ĨĞŵŽƌĂů ĐŽŶĚǇůĞƐ ŝŶ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝĐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘WƌŽƚĞŽŵĞ^ĐŝϮϬϭϯ͕ϭϭ͕ϰϯ͘
΀Ϯϱϱ΁ ZŽĐŚĂ͕ ͕͘ ĂůĂŵŝĂ͕ s͕͘DĂƚĞŽƐ͕ :͕͘ &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWƵĞŶƚĞ͕ W͕͘ Ğƚ Ăů͕͘DĞƚĂďŽůŝĐ
ůĂďĞůŝŶŐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ






΀Ϯϱϳ΁ ŝĐŚĞůďĂƵŵ͕ <͕͘ tŝŶƚĞƌ͕ D͕͘ ĞƌƌŝĞů ŝĂǌ͕ D͕͘ ,ĞƌǌŝŐ͕ ^͕͘ <ƌŝũŐƐǀĞůĚ͕ :͕͘
^ĞůĞĐƚŝǀĞ ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞǁůǇ ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĨŽƌ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƐĞĐƌĞƚŽŵĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘EĂƚŝŽƚĞĐŚŶŽůϮϬϭϮ͕ϯϬ͕ϵϴϰͲϵϵϬ͘
΀Ϯϱϴ΁WůĂŶƋƵĞ͕͕͘<ƵůĂƐŝŶŐĂŵ͕s͕͘^ŵŝƚŚ͕͘Z͕͘ZĞĐŬĂŵƉ͕<͕͘ĞƚĂů͕͘/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
ĨŝǀĞ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ůƵŶŐ ĐĂŶĐĞƌ ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ ďǇ ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ
ŵĞĚŝĂŽĨĨŽƵƌůƵŶŐĐĂŶĐĞƌĐĞůůůŝŶĞƐ͘DŽůĞůůWƌŽƚĞŽŵŝĐƐϮϬϬϵ͕ϴ͕ϮϳϰϲͲϮϳϱϴ͘
΀Ϯϱϵ΁^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͕͘>͕͘ůŽĐŬ͕:͘͕͘^ĐŚŵŝĚ͕d͘D͕͘ǇĚĞůŽƚƚĞ͕D͘͕͘<ƵĞƚƚŶĞƌ͕<͘
͕͘  ŶŽǀĞů ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ ĂŶĚ ƐĞĐƌĞƚĞĚ ďǇ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůǌŽŶĞŽĨĂƌƚŝĐƵůĂƌĐĂƌƚŝůĂŐĞ͘ƌĐŚŝŽĐŚĞŵŝŽƉŚǇƐϭϵϵϰ͕ϯϭϭ͕ϭϰϰͲϭϱϮ͘
΀ϮϲϬ΁&ůĂŶŶĞƌǇ͕͘Z͕͘,ƵŐŚĞƐ͕͘͕͘^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͕͘>͕͘dƵĚŽƌ͕͕͘ĞƚĂů͕͘ƌƚŝĐƵůĂƌ





ŐƌŽǁƚŚͲƉƌŽŵŽƚŝŶŐ͕ ĐǇƚŽƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ ůƵďƌŝĐĂƚŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŝŶ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘ŝŽĐŚĞŵŝŽƉŚǇƐZĞƐŽŵŵƵŶϭϵϵϵ͕Ϯϱϰ͕ϱϯϱͲϱϰϭ͘
΀Ϯϲϭ΁ ZŚĞĞ͕ ͘ <͕͘ DĂƌĐĞůŝŶŽ͕ :͕͘ ĂŬĞƌ͕ D͕͘ 'ŽŶŐ͕ z͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ dŚĞ ƐĞĐƌĞƚĞĚ
ŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ůƵďƌŝĐŝŶ ƉƌŽƚĞĐƚƐ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ĂŶĚ ŝŶŚŝďŝƚƐ ƐǇŶŽǀŝĂů ĐĞůů
ŽǀĞƌŐƌŽǁƚŚ͘:ůŝŶ/ŶǀĞƐƚϮϬϬϱ͕ϭϭϱ͕ϲϮϮͲϲϯϭ͘
΀ϮϲϮ΁ ůƐĂŝĚ͕ <͘ ͕͘ :ĂǇ͕ '͘ ͕͘ tĂƌŵĂŶ͕ D͘ >͕͘ ZŚĞĞ͕ ͘ <͕͘ ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕ ͘ K͕͘




ƐĞĐƌĞƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ ϰ ;WZ'ϰͿ ŝŶ ƚŝƐƐƵĞͲĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ͘ dŝƐƐƵĞ ŶŐ
ϮϬϬϲ͕ϭϮ͕ϭϰϮϵͲϭϰϯϵ͘
΀Ϯϲϰ΁EŝŝŬƵƌĂ͕ d͕͘ ZĞĚĚŝ͕ ͘,͕͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ůƵďƌŝĐŝŶͬƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů ǌŽŶĞ
ƉƌŽƚĞŝŶ ďǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌ ďĞƚĂͬďŽŶĞ ŵŽƌƉŚŽŐĞŶĞƚŝĐ ƉƌŽƚĞŝŶ
ƐƵƉĞƌĨĂŵŝůǇŵĞŵďĞƌƐŝŶĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐĂŶĚƐǇŶŽǀŝŽĐǇƚĞƐ͘ƌƚŚƌŝƚŝƐZŚĞƵŵ
ϮϬϬϳ͕ϱϲ͕ϮϯϭϮͲϮϯϮϭ͘










΀Ϯϲϴ΁DĂƌƚĞůͲWĞůůĞƚŝĞƌ͕ :͕͘DĐŽůůƵŵ͕Z͕͘ &ƵũŝŵŽƚŽ͕E͕͘KďĂƚĂ͕ <͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ǆĐĞƐƐŽĨ
ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞĂƐĞƐ ŽǀĞƌ ƚŝƐƐƵĞ ŝŶŚŝďŝƚŽƌ ŽĨ ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞĂƐĞ ŵĂǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ
ĐĂƌƚŝůĂŐĞĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ŝŶŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐĂŶĚƌŚĞƵŵĂƚŽŝĚĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͘>Ăď /ŶǀĞƐƚϭϵϵϰ͕
ϳϬ͕ϴϬϳͲϴϭϱ͘
΀Ϯϲϵ΁ ^ƚĞĐŬ͕ ͕͘ ĞŶǌ͕ <͕͘ >ŽƌĞŶǌ͕ ,͕͘ >ŽĞǁ͕ D͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ
ƉƌŽƚĞŝŶͲϲϴ ;WͲϲϴͿ͕ Ă ŶŽǀĞů ŚƵŵĂŶ ŵĂƌŬĞƌ ŐĞŶĞ ĨŽƌ ĐƵůƚƵƌĞĚ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ͘
ŝŽĐŚĞŵ:ϮϬϬϭ͕ϯϱϯ͕ϭϲϵͲϭϳϰ͘
΀ϮϳϬ΁ <ĂŵŝǇĂ͕ E͕͘ tĂƚĂŶĂďĞ͕ ,͕͘ ,ĂďƵĐŚŝ͕ ,͕͘ dĂŬĂŐŝ͕ ,͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ sĞƌƐŝĐĂŶͬW'ͲD
ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ ĂƐ ĂŶ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ŵĂƚƌŝǆ ŵŽůĞĐƵůĞ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ͘:ŝŽůŚĞŵϮϬϬϲ͕Ϯϴϭ͕ϮϯϵϬͲϮϰϬϬ͘
΀Ϯϳϭ΁ ŚŽŽĐŚĞĞƉ͕ <͕͘ ,ĂƚĂŶŽ͕ ^͕͘ dĂŬĂŐŝ͕ ,͕͘ tĂƚĂŶĂďĞ͕ ,͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ sĞƌƐŝĐĂŶ















΀Ϯϳϱ΁ DŽƌŽǌǌŝ͕ '͕͘ &ĂďďƌŽŶŝ͕ D͕͘ ĞůůŝƐĂŝ͕ &͕͘ WƵĐĐŝ͕ '͕͘ 'ĂůĞĂǌǌŝ͕ D͕͘ ĂƌƚŝůĂŐĞ
ŽůŝŐŽŵĞƌŝĐŵĂƚƌŝǆƉƌŽƚĞŝŶ ůĞǀĞů ŝŶ ƌŚĞƵŵĂƚŝĐĚŝƐĞĂƐĞƐ͗ƉŽƚĞŶƚŝĂůƵƐĞĂƐĂŵĂƌŬĞƌ
ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ĚĂŵĂŐĞ ĂŶĚͬŽƌ ƚŚĞ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ĞĨĨŝĐĂĐǇ ŽĨ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘ŶŶEzĐĂĚ^ĐŝϮϬϬϳ͕ϭϭϬϴ͕ϯϵϴͲϰϬϳ͘
΀Ϯϳϲ΁,ĂƵĚĞŶƐĐŚŝůĚ͕͘Z͕͘,ŽŶŐ͕͕͘zŝŬ͕:͘,͕͘ŚƌŽŵǇ͕͕͘ĞƚĂů͕͘ŶŚĂŶĐĞĚĂĐƚŝǀŝƚǇ
ŽĨ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌ ɴϭ ;d'&ͲɴϭͿ ďŽƵŶĚ ƚŽ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ŽůŝŐŽŵĞƌŝĐŵĂƚƌŝǆ
ƉƌŽƚĞŝŶ͘:ŝŽůŚĞŵϮϬϭϭ͕Ϯϴϲ͕ϰϯϮϱϬͲϰϯϮϱϴ͘
΀Ϯϳϳ΁ĐŚĂƌǇĂ͕͕͘zŝŬ͕ :͘,͕͘<ŝƐŚŽƌĞ͕͕͘sĂŶŝŶŚ͕s͕͘ĞƚĂů͕͘ĂƌƚŝůĂŐĞŽůŝŐŽŵĞƌŝĐ
ŵĂƚƌŝǆ ƉƌŽƚĞŝŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ďŝŶĚŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ŵĂƚƌŝǆ͗
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶĂŶĚƌŽůĞŝŶĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͘DĂƚƌŝǆŝŽůϮϬϭϰ͕ϯϳ͕ϭϬϮͲϭϭϭ͘
΀Ϯϳϴ΁ &ŝĐŬĞƌƚ͕ ^͕͘ &ŝĞĚůĞƌ͕ :͕͘ ƌĞŶŶĞƌ͕Z͘ ͕͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ ĐĞůůƐ ĨƌŽŵ ŚƵŵĂŶ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝĐ
ĐĂƌƚŝůĂŐĞƵƐŝŶŐƚƌŝƉůĞƐƚĂŝŶŝŶŐ ĨŽƌĐĞůů ƐƵƌĨĂĐĞŵĂƌŬĞƌƐ͘ƌƚŚƌŝƚŝƐZĞƐdŚĞƌϮϬϬϰ͕ϲ͕
ZϰϮϮͲϰϯϮ͘
΀Ϯϳϵ΁ >ĞŐŐ͕ :͕͘ :ĞŶƐĞŶ͕h͘͕͘ ƌŽĂĚ͕ ^͕͘ >ĞŝŐŚ͕ /͕͘tĂƚƚ͕ &͘D͕͘ ZŽůĞŽĨŵĞůĂŶŽŵĂ
ĐŚŽŶĚƌŽŝƚŝŶƐƵůƉŚĂƚĞƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶŝŶƉĂƚƚĞƌŶŝŶŐƐƚĞŵĐĞůůƐŝŶŚƵŵĂŶŝŶƚĞƌĨŽůůŝĐƵůĂƌ
ĞƉŝĚĞƌŵŝƐ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϮϬϬϯ͕ϭϯϬ͕ϲϬϰϵͲϲϬϲϯ͘
΀ϮϴϬ΁ ^ŚŝŵŵĂ͕ ^͕͘ ^ƵŐŝƵƌĂ͕ z͕͘ ,ĂǇĂƐĂŬĂ͕ d͕͘ ,ŽƐŚŝŬĂǁĂ͕ z͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ D>/ͲďĂƐĞĚ







ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůŝŶŽƐŝƚŽů ŝŶ ŚŝŐŚ ƐƉĂƚŝĂů ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŵĂŐŝŶŐ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ ĂƐ Ă
ƉŽƚĞŶƚŝĂůďŝŽŵĂƌŬĞƌĨŽƌƉƌŽƐƚĂƚĞĐĂŶĐĞƌ͘W>Ž^KŶĞϮϬϭϰ͕ϵ͕ĞϵϬϮϰϮ͘
΀Ϯϴϯ΁ŝůůĞƌŽͲWĂƐƚŽƌ͕͕͘ŝũŬĞů͕'͘͕͘<ŝƐƐ͕͕͘ůĂŶĐŽ͕&͘ :͕͘,ĞĞƌĞŶ͕Z͘D͕͘DĂƚƌŝǆͲ
ĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶͲŝŵĂŐŝŶŐ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͗ Ă ŶĞǁ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ŚƵŵĂŶŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝĐ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ͘ƌƚŚƌŝƚŝƐ ZŚĞƵŵϮϬϭϯ͕ϲϱ͕
ϳϭϬͲϳϮϬ͘
΀Ϯϴϰ΁ WĞĨĨĞƌƐ͕D͘ :͕͘ ŝůůĞƌŽͲWĂƐƚŽƌ͕ ͕͘ ŝũŬĞů͕ '͘ ͕͘ ůĞŐŐ͕ W͘ ͕͘ ,ĞĞƌĞŶ͕ Z͘D͕͘









ŐƌŽǁƚŚͲƉƌŽŵŽƚŝŶŐ͕ ĐǇƚŽƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ ůƵďƌŝĐĂƚŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŝŶ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘ŝŽĐŚĞŵŝŽƉŚǇƐZĞƐŽŵŵƵŶϭϵϵϵ͕Ϯϱϰ͕ϱϯϱͲϱϰϭ͘
΀Ϯϲϭ΁ ZŚĞĞ͕ ͘ <͕͘ DĂƌĐĞůŝŶŽ͕ :͕͘ ĂŬĞƌ͕ D͕͘ 'ŽŶŐ͕ z͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ dŚĞ ƐĞĐƌĞƚĞĚ
ŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ůƵďƌŝĐŝŶ ƉƌŽƚĞĐƚƐ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ĂŶĚ ŝŶŚŝďŝƚƐ ƐǇŶŽǀŝĂů ĐĞůů
ŽǀĞƌŐƌŽǁƚŚ͘:ůŝŶ/ŶǀĞƐƚϮϬϬϱ͕ϭϭϱ͕ϲϮϮͲϲϯϭ͘
΀ϮϲϮ΁ ůƐĂŝĚ͕ <͘ ͕͘ :ĂǇ͕ '͘ ͕͘ tĂƌŵĂŶ͕ D͘ >͕͘ ZŚĞĞ͕ ͘ <͕͘ ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕ ͘ K͕͘




ƐĞĐƌĞƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ ϰ ;WZ'ϰͿ ŝŶ ƚŝƐƐƵĞͲĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ͘ dŝƐƐƵĞ ŶŐ
ϮϬϬϲ͕ϭϮ͕ϭϰϮϵͲϭϰϯϵ͘
΀Ϯϲϰ΁EŝŝŬƵƌĂ͕ d͕͘ ZĞĚĚŝ͕ ͘,͕͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ůƵďƌŝĐŝŶͬƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů ǌŽŶĞ
ƉƌŽƚĞŝŶ ďǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌ ďĞƚĂͬďŽŶĞ ŵŽƌƉŚŽŐĞŶĞƚŝĐ ƉƌŽƚĞŝŶ
ƐƵƉĞƌĨĂŵŝůǇŵĞŵďĞƌƐŝŶĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐĂŶĚƐǇŶŽǀŝŽĐǇƚĞƐ͘ƌƚŚƌŝƚŝƐZŚĞƵŵ
ϮϬϬϳ͕ϱϲ͕ϮϯϭϮͲϮϯϮϭ͘










΀Ϯϲϴ΁DĂƌƚĞůͲWĞůůĞƚŝĞƌ͕ :͕͘DĐŽůůƵŵ͕Z͕͘ &ƵũŝŵŽƚŽ͕E͕͘KďĂƚĂ͕ <͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ǆĐĞƐƐŽĨ
ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞĂƐĞƐ ŽǀĞƌ ƚŝƐƐƵĞ ŝŶŚŝďŝƚŽƌ ŽĨ ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞĂƐĞ ŵĂǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ
ĐĂƌƚŝůĂŐĞĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ŝŶŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐĂŶĚƌŚĞƵŵĂƚŽŝĚĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͘>Ăď /ŶǀĞƐƚϭϵϵϰ͕
ϳϬ͕ϴϬϳͲϴϭϱ͘
΀Ϯϲϵ΁ ^ƚĞĐŬ͕ ͕͘ ĞŶǌ͕ <͕͘ >ŽƌĞŶǌ͕ ,͕͘ >ŽĞǁ͕ D͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ
ƉƌŽƚĞŝŶͲϲϴ ;WͲϲϴͿ͕ Ă ŶŽǀĞů ŚƵŵĂŶ ŵĂƌŬĞƌ ŐĞŶĞ ĨŽƌ ĐƵůƚƵƌĞĚ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ͘
ŝŽĐŚĞŵ:ϮϬϬϭ͕ϯϱϯ͕ϭϲϵͲϭϳϰ͘
΀ϮϳϬ΁ <ĂŵŝǇĂ͕ E͕͘ tĂƚĂŶĂďĞ͕ ,͕͘ ,ĂďƵĐŚŝ͕ ,͕͘ dĂŬĂŐŝ͕ ,͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ sĞƌƐŝĐĂŶͬW'ͲD
ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ ĂƐ ĂŶ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ŵĂƚƌŝǆ ŵŽůĞĐƵůĞ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ͘:ŝŽůŚĞŵϮϬϬϲ͕Ϯϴϭ͕ϮϯϵϬͲϮϰϬϬ͘
΀Ϯϳϭ΁ ŚŽŽĐŚĞĞƉ͕ <͕͘ ,ĂƚĂŶŽ͕ ^͕͘ dĂŬĂŐŝ͕ ,͕͘ tĂƚĂŶĂďĞ͕ ,͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ sĞƌƐŝĐĂŶ















΀Ϯϳϱ΁ DŽƌŽǌǌŝ͕ '͕͘ &ĂďďƌŽŶŝ͕ D͕͘ ĞůůŝƐĂŝ͕ &͕͘ WƵĐĐŝ͕ '͕͘ 'ĂůĞĂǌǌŝ͕ D͕͘ ĂƌƚŝůĂŐĞ
ŽůŝŐŽŵĞƌŝĐŵĂƚƌŝǆƉƌŽƚĞŝŶ ůĞǀĞů ŝŶ ƌŚĞƵŵĂƚŝĐĚŝƐĞĂƐĞƐ͗ƉŽƚĞŶƚŝĂůƵƐĞĂƐĂŵĂƌŬĞƌ
ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ĚĂŵĂŐĞ ĂŶĚͬŽƌ ƚŚĞ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ĞĨĨŝĐĂĐǇ ŽĨ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘ŶŶEzĐĂĚ^ĐŝϮϬϬϳ͕ϭϭϬϴ͕ϯϵϴͲϰϬϳ͘
΀Ϯϳϲ΁,ĂƵĚĞŶƐĐŚŝůĚ͕͘Z͕͘,ŽŶŐ͕͕͘zŝŬ͕:͘,͕͘ŚƌŽŵǇ͕͕͘ĞƚĂů͕͘ŶŚĂŶĐĞĚĂĐƚŝǀŝƚǇ
ŽĨ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌ ɴϭ ;d'&ͲɴϭͿ ďŽƵŶĚ ƚŽ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ŽůŝŐŽŵĞƌŝĐŵĂƚƌŝǆ
ƉƌŽƚĞŝŶ͘:ŝŽůŚĞŵϮϬϭϭ͕Ϯϴϲ͕ϰϯϮϱϬͲϰϯϮϱϴ͘
΀Ϯϳϳ΁ĐŚĂƌǇĂ͕͕͘zŝŬ͕ :͘,͕͘<ŝƐŚŽƌĞ͕͕͘sĂŶŝŶŚ͕s͕͘ĞƚĂů͕͘ĂƌƚŝůĂŐĞŽůŝŐŽŵĞƌŝĐ
ŵĂƚƌŝǆ ƉƌŽƚĞŝŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ďŝŶĚŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ŵĂƚƌŝǆ͗
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶĂŶĚƌŽůĞŝŶĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͘DĂƚƌŝǆŝŽůϮϬϭϰ͕ϯϳ͕ϭϬϮͲϭϭϭ͘
΀Ϯϳϴ΁ &ŝĐŬĞƌƚ͕ ^͕͘ &ŝĞĚůĞƌ͕ :͕͘ ƌĞŶŶĞƌ͕Z͘ ͕͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ ĐĞůůƐ ĨƌŽŵ ŚƵŵĂŶ ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝĐ
ĐĂƌƚŝůĂŐĞƵƐŝŶŐƚƌŝƉůĞƐƚĂŝŶŝŶŐ ĨŽƌĐĞůů ƐƵƌĨĂĐĞŵĂƌŬĞƌƐ͘ƌƚŚƌŝƚŝƐZĞƐdŚĞƌϮϬϬϰ͕ϲ͕
ZϰϮϮͲϰϯϮ͘
΀Ϯϳϵ΁ >ĞŐŐ͕ :͕͘ :ĞŶƐĞŶ͕h͘͕͘ ƌŽĂĚ͕ ^͕͘ >ĞŝŐŚ͕ /͕͘tĂƚƚ͕ &͘D͕͘ ZŽůĞŽĨŵĞůĂŶŽŵĂ
ĐŚŽŶĚƌŽŝƚŝŶƐƵůƉŚĂƚĞƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶŝŶƉĂƚƚĞƌŶŝŶŐƐƚĞŵĐĞůůƐŝŶŚƵŵĂŶŝŶƚĞƌĨŽůůŝĐƵůĂƌ
ĞƉŝĚĞƌŵŝƐ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϮϬϬϯ͕ϭϯϬ͕ϲϬϰϵͲϲϬϲϯ͘
΀ϮϴϬ΁ ^ŚŝŵŵĂ͕ ^͕͘ ^ƵŐŝƵƌĂ͕ z͕͘ ,ĂǇĂƐĂŬĂ͕ d͕͘ ,ŽƐŚŝŬĂǁĂ͕ z͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ D>/ͲďĂƐĞĚ







ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůŝŶŽƐŝƚŽů ŝŶ ŚŝŐŚ ƐƉĂƚŝĂů ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŵĂŐŝŶŐ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ ĂƐ Ă
ƉŽƚĞŶƚŝĂůďŝŽŵĂƌŬĞƌĨŽƌƉƌŽƐƚĂƚĞĐĂŶĐĞƌ͘W>Ž^KŶĞϮϬϭϰ͕ϵ͕ĞϵϬϮϰϮ͘
΀Ϯϴϯ΁ŝůůĞƌŽͲWĂƐƚŽƌ͕͕͘ŝũŬĞů͕'͘͕͘<ŝƐƐ͕͕͘ůĂŶĐŽ͕&͘ :͕͘,ĞĞƌĞŶ͕Z͘D͕͘DĂƚƌŝǆͲ
ĂƐƐŝƐƚĞĚ ůĂƐĞƌ ĚĞƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶͲŝŵĂŐŝŶŐ ŵĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͗ Ă ŶĞǁ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ŚƵŵĂŶŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝĐ ĐĂƌƚŝůĂŐĞ͘ƌƚŚƌŝƚŝƐ ZŚĞƵŵϮϬϭϯ͕ϲϱ͕
ϳϭϬͲϳϮϬ͘
΀Ϯϴϰ΁ WĞĨĨĞƌƐ͕D͘ :͕͘ ŝůůĞƌŽͲWĂƐƚŽƌ͕ ͕͘ ŝũŬĞů͕ '͘ ͕͘ ůĞŐŐ͕ W͘ ͕͘ ,ĞĞƌĞŶ͕ Z͘D͕͘












:͕͘ dŽ&Ͳ^/D^ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŽƐƚĞŽďůĂƐƚͲůŝŬĞ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŵŝŶĞƌĂůŝǌĞĚ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ
ŵĂƚƌŝǆŽŶƐƚƌŽŶƚŝƵŵĞŶƌŝĐŚĞĚďŽŶĞĐĞŵĞŶƚƐ͘ŝŽŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞƐϮϬϭϯ͕ϴ͕ϭϳ͘
΀Ϯϴϴ΁tƵ͕ ^͕͘ Ğ >ƵĐĂ͕ &͕͘ ZŽůĞ ŽĨ ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ƉůĂƚĞ
ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐĂŶĚůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůďŽŶĞŐƌŽǁƚŚ͘:ŝŽůŚĞŵϮϬϬϰ͕Ϯϳϵ͕ϰϲϰϮͲϰϲϰϳ͘
΀Ϯϴϵ΁ ^ĐŚŵŝĚƚ͕ <͕͘ ,ƵŐŚĞƐ͕ ͕͘ ŚƵĚĞŬ͕ :͘ ͕͘ 'ŽŽĚǇĞĂƌ͕ ^͘ Z͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ŚŽůĞƐƚĞƌŽů




ƚŚĞ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ ŽĨ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƉƌŝŵĂƌǇ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞƐ
ƚŚĞ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁͲĚĞƌŝǀĞĚ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ
ĐĞůůƐ͘W>Ž^KŶĞϮϬϭϯ͕ϴ͕ĞϲϮϳϭϱ͘
΀Ϯϵϭ΁ yƵ͕ &͕͘ zĂŶŐ͕ ͘ ͕͘ 'ŽŵŝůůŝŽŶ͕ ͕͘ ƵƌŐ͕ <͘ :͕͘ ĨĨĞĐƚ ŽĨ ĐĞƌĂŵŝĚĞ ŽŶ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůů ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚ ĂĚŝƉŽĐǇƚĞƐ͘ ƉƉů ŝŽĐŚĞŵ
ŝŽƚĞĐŚŶŽůϮϬϭϬ͕ϭϲϬ͕ϭϵϳͲϮϭϮ͘
΀ϮϵϮ΁ :ĂŶŐ͕D͘ z͕͘ ŚƵŶ͕ ^͘ /͕͘DƵŶ͕͘t͕͘,ŽŶŐ͕<͘ ^͕͘ ^ŚŝŶ͕ :͘t͕͘ ǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨ
ŵĞƚĂďŽůŽŵŝĐ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂƐ Ă ďŝŽŵĂƌŬĞƌ ŽĨ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ϯͲ


































:͕͘ dŽ&Ͳ^/D^ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŽƐƚĞŽďůĂƐƚͲůŝŬĞ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŵŝŶĞƌĂůŝǌĞĚ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ
ŵĂƚƌŝǆŽŶƐƚƌŽŶƚŝƵŵĞŶƌŝĐŚĞĚďŽŶĞĐĞŵĞŶƚƐ͘ŝŽŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞƐϮϬϭϯ͕ϴ͕ϭϳ͘
΀Ϯϴϴ΁tƵ͕ ^͕͘ Ğ >ƵĐĂ͕ &͕͘ ZŽůĞ ŽĨ ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ƉůĂƚĞ
ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶĞƐŝƐĂŶĚůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůďŽŶĞŐƌŽǁƚŚ͘:ŝŽůŚĞŵϮϬϬϰ͕Ϯϳϵ͕ϰϲϰϮͲϰϲϰϳ͘
΀Ϯϴϵ΁ ^ĐŚŵŝĚƚ͕ <͕͘ ,ƵŐŚĞƐ͕ ͕͘ ŚƵĚĞŬ͕ :͘ ͕͘ 'ŽŽĚǇĞĂƌ͕ ^͘ Z͕͘ Ğƚ Ăů͕͘ ŚŽůĞƐƚĞƌŽů




ƚŚĞ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ ŽĨ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƉƌŝŵĂƌǇ ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞƐ
ƚŚĞ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ďŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁͲĚĞƌŝǀĞĚ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ
ĐĞůůƐ͘W>Ž^KŶĞϮϬϭϯ͕ϴ͕ĞϲϮϳϭϱ͘
΀Ϯϵϭ΁ yƵ͕ &͕͘ zĂŶŐ͕ ͘ ͕͘ 'ŽŵŝůůŝŽŶ͕ ͕͘ ƵƌŐ͕ <͘ :͕͘ ĨĨĞĐƚ ŽĨ ĐĞƌĂŵŝĚĞ ŽŶ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůů ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚ ĂĚŝƉŽĐǇƚĞƐ͘ ƉƉů ŝŽĐŚĞŵ
ŝŽƚĞĐŚŶŽůϮϬϭϬ͕ϭϲϬ͕ϭϵϳͲϮϭϮ͘
΀ϮϵϮ΁ :ĂŶŐ͕D͘ z͕͘ ŚƵŶ͕ ^͘ /͕͘DƵŶ͕͘t͕͘,ŽŶŐ͕<͘ ^͕͘ ^ŚŝŶ͕ :͘t͕͘ ǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨ
ŵĞƚĂďŽůŽŵŝĐ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂƐ Ă ďŝŽŵĂƌŬĞƌ ŽĨ ĐŚŽŶĚƌŽŐĞŶŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ϯͲ




































&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϭ͘  dĂƐĂ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ Ğů ĞŶƐĂǇŽ ĚĞ ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ ďĂƐĂĚŽ ĞŶ Dd^͘ ů ŐƌĄĨŝĐŽ ŵƵĞƐƚƌĂ ůĂ
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐƵĂƚƌŽ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͗ D^Ɛ ĞŶ ƵŶ ŵĞĚŝŽ ĚĞ ĞǆƉĂŶƐŝſŶ
ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽĐŽŶ ůĂƐǀĞƌƐŝŽŶĞƐ ůŝŐĞƌĂƐĚĞ ůĂĂƌŐŝŶŝŶĂǇ ůĂ ůŝƐŝŶĂ ;ƉƵŶƚŽƐĂǌƵůĞƐͿ͕
D^ƐĞŶƵŶŵĞĚŝŽĚĞĞǆƉĂƐŝſŶĐŽŶůĂƐǀĞƌƐŝŽŶĞƐƉĞƐĂĚĂƐĚĞĂŵďŽƐĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ
;ĐƵĂĚƌŽƐ ǀĞƌĚĞƐͿ͕ D^Ɛ ĞŶ DD ƉĂƌĂ ^/> ĐŽŶ ůĂƐ ǀĞƌƐŝŽŶĞƐ ůŝŐĞƌĂƐ ĚĞ ůŽƐ




&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ Ϯ͘ ƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞŵĂƐĂƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ ĚĞ ƵŶ ƉĠƉƚŝĚŽ ƋƵĞ
ĐŽŶƚŝĞŶĞ ƉƌŽůŝŶĂ͘ ů ŐƌĄĨŝĐŽ ŵƵĞƐƚƌĂ Ğů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ĚĞů ƉĠƉƚŝĚŽ
/^>W>WE&^^>E>Z ;ŵͬǌсϭϱϴϬ͘ϴϭͿ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ǀŝŵĞŶƚŝŶĂ͘ EŽ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂŶ ƉŝĐŽƐ
ĐŽŶƵŶĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĞŵĂƐĂĚĞнϲĂŽŵƷůƚŝƉůĞƐĚĞϲ;ĚĞƌŝǀĂĚŽƐĚĞůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐ











&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϭ͘  dĂƐĂ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ D^Ɛ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ Ğů ĞŶƐĂǇŽ ĚĞ ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ ďĂƐĂĚŽ ĞŶ Dd^͘ ů ŐƌĄĨŝĐŽ ŵƵĞƐƚƌĂ ůĂ
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐƵĂƚƌŽ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͗ D^Ɛ ĞŶ ƵŶ ŵĞĚŝŽ ĚĞ ĞǆƉĂŶƐŝſŶ
ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽĐŽŶ ůĂƐǀĞƌƐŝŽŶĞƐ ůŝŐĞƌĂƐĚĞ ůĂĂƌŐŝŶŝŶĂǇ ůĂ ůŝƐŝŶĂ ;ƉƵŶƚŽƐĂǌƵůĞƐͿ͕
D^ƐĞŶƵŶŵĞĚŝŽĚĞĞǆƉĂƐŝſŶĐŽŶůĂƐǀĞƌƐŝŽŶĞƐƉĞƐĂĚĂƐĚĞĂŵďŽƐĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ
;ĐƵĂĚƌŽƐ ǀĞƌĚĞƐͿ͕ D^Ɛ ĞŶ DD ƉĂƌĂ ^/> ĐŽŶ ůĂƐ ǀĞƌƐŝŽŶĞƐ ůŝŐĞƌĂƐ ĚĞ ůŽƐ




&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ Ϯ͘ ƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞŵĂƐĂƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ ĚĞ ƵŶ ƉĠƉƚŝĚŽ ƋƵĞ
ĐŽŶƚŝĞŶĞ ƉƌŽůŝŶĂ͘ ů ŐƌĄĨŝĐŽ ŵƵĞƐƚƌĂ Ğů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ ŵĂƐĂƐ ĚĞů ƉĠƉƚŝĚŽ
/^>W>WE&^^>E>Z ;ŵͬǌсϭϱϴϬ͘ϴϭͿ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĞşŶĂ ǀŝŵĞŶƚŝŶĂ͘ EŽ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂŶ ƉŝĐŽƐ
ĐŽŶƵŶĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĞŵĂƐĂĚĞнϲĂŽŵƷůƚŝƉůĞƐĚĞϲ;ĚĞƌŝǀĂĚŽƐĚĞůŽƐƉĠƉƚŝĚŽƐ









dĂďůĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ Ϯ͘ >ŝƐƚĂ ĚĞ ƉĠ










ƉƚŝĚŽƐ ƷŶŝĐŽƐ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ ƉŽƌ Ğů ƉƌŽŐƌĂŵĂ






&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϭ͘ ǀĂůƵĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĞĨŝĐĂĐŝĂ ĚĞů ŵĂƌĐĂũĞ ^/> ĞŶ ůĂƐ
D^Ɛ͘ ŽƐ ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ D^Ɛ ĨƵĞƌŽŶ ĞǆƉĂŶĚŝĚĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ϲ ƉĂƐĞƐ ĐŽŶ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ ŝƐŽƚſƉŝĐĂƐ ĚĞ ůŽƐ ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ ůŝƐŝŶĂ Ǉ ĂƌŐŝŶŝŶĂ ;>ǇƐϰͬƌŐϲŽ
>ǇƐϴͬƌŐϭϬͿ͕ůŝƐĂĚĂƐĞŶƚĂŵƉſŶƵƌĞĂ͕ĚŝŐĞƌŝĚĂƐĞŶƐŽůƵĐŝſŶǇĂŶĂůŝǌĂĚĂƐŵĞĚŝĂŶƚĞ
ŶĂŶŽ>ͲD^͘͕ĞĨŝĐĂĐŝĂĚĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶĚĞůĂůŝƐŝŶĂ;ĂǌƵů͗ƉĠƉƚŝĚŽƐƋƵĞĐŽŶƚŝĞŶĞŶ
>ǇƐϰ͕ ŶĂƌĂŶũĂ͗ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƋƵĞ ĐŽŶƚŝĞŶĞŶ >ǇƐϴͿ͘ ͕ ĞĨŝĐĂĐŝĂ ĚĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ

























dĂďůĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ Ϯ͘ >ŝƐƚĂ ĚĞ ƉĠ










ƉƚŝĚŽƐ ƷŶŝĐŽƐ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ ƉŽƌ Ğů ƉƌŽŐƌĂŵĂ






&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϭ͘ ǀĂůƵĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĞĨŝĐĂĐŝĂ ĚĞů ŵĂƌĐĂũĞ ^/> ĞŶ ůĂƐ
D^Ɛ͘ ŽƐ ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ D^Ɛ ĨƵĞƌŽŶ ĞǆƉĂŶĚŝĚĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ϲ ƉĂƐĞƐ ĐŽŶ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ ŝƐŽƚſƉŝĐĂƐ ĚĞ ůŽƐ ĂŵŝŶŽĄĐŝĚŽƐ ůŝƐŝŶĂ Ǉ ĂƌŐŝŶŝŶĂ ;>ǇƐϰͬƌŐϲŽ
>ǇƐϴͬƌŐϭϬͿ͕ůŝƐĂĚĂƐĞŶƚĂŵƉſŶƵƌĞĂ͕ĚŝŐĞƌŝĚĂƐĞŶƐŽůƵĐŝſŶǇĂŶĂůŝǌĂĚĂƐŵĞĚŝĂŶƚĞ
ŶĂŶŽ>ͲD^͘͕ĞĨŝĐĂĐŝĂĚĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶĚĞůĂůŝƐŝŶĂ;ĂǌƵů͗ƉĠƉƚŝĚŽƐƋƵĞĐŽŶƚŝĞŶĞŶ
>ǇƐϰ͕ ŶĂƌĂŶũĂ͗ ƉĠƉƚŝĚŽƐ ƋƵĞ ĐŽŶƚŝĞŶĞŶ >ǇƐϴͿ͘ ͕ ĞĨŝĐĂĐŝĂ ĚĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ





















&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ Ϯ͘  'Ğů ŵŽŶŽĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ^^ͲW' ĞŵƉůĞĂĚŽ ĞŶ ĞƐƚĞ
ƚƌĂďĂũŽƉĂƌĂůĂƐĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐ͘ůŐĞůĚĞĂĐƌŝůĂŵŝĚĂĂůϴйĨƵĞƚĞŹŝĚŽ
ĐŽŶ ĂǌƵů ĚĞ ŽŽŵĂƐƐŝĞ ĐŽůŽŝĚĂů͘ ĂĚĂ ĐĂƌƌŝů ĐŽŶƚŝĞŶĞ ϴ ђŐ ĚĞ ůĂ ŵĞǌĐůĂ ĚĞ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵĂƌĐĂĚĂƐ ;,нDͿ͘ hŶĂ ǀĞǌ ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ͕ ůŽƐ ĐĂƌƌŝůĞƐ ƐĞ ĐŽƌƚĂƌŽŶ ĞŶ ϴ







dĂďůĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂϮ͘ŶĄůŝƐŝƐĚĞĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂů ;'ĞŶĞKŶƚŽůŽŐǇͿ
ĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐĞŶĞƐƚĞƚƌĂďĂũŽ͘/ŶĐůƵŝĚŽĞŶĞůsĂĚũƵŶƚŽĂĞƐƚĂ
dĞƐŝƐ͘
dĂďůĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϯ͘ >ŝƐƚĂ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐŽŶ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ





&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϭ͘ &ůƵũŽ
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ĞŶ
^/D^͘ >ĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ Ă
ĞŵďĞďŝĞƌŽŶĞŶŐĞůĂƚŝŶĂ Ǉ ƐĞŽďƚƵ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐD>/ͲD^/ ĞŶ ůŽƐŵ
ĐƵďƌŝĞƌŽŶ ĐŽŶ ŵĂƚƌŝǌ ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ Ğ
ƉĞƌĨŝůĞƐ ůŝƉşĚŝĐŽƐ͘ >ŽƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ
ĐƵďŝĞƌƚĂƐ ĐŽŶŽƌŽ ƉĂƌĂŽďƚĞŶĞƌ ŝŵ
ĞƐƉĂĐŝĂů͘ůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞůŽƐĚĂƚŽƐƐĞ









ĚĞ ƚƌĂďĂũŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ƉĂƌĂ ůĂ
ůĂƐ ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞD>/ͲD^/ Ǉ dK&Ͳ
 ůŽƐ ĚşĂƐ Ϯ Ǉ ϭϰ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ ƐĞ
ǀŝĞƌŽŶ ƐĞĐĐŝŽŶĞƐĚĞϭϬђŵƉĂƌĂD^/͘WĂƌĂ ůŽƐ
ŽĚŽƐ ŝſŶ ƉŽƐŝƚŝǀŽ Ǉ ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ ƐĞ
ů /ŵĂŐĞWƌĞƉ Ǉ ƐĞ ĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ ƉĂƌĂ ŽďƚĞŶĞƌ ůŽƐ
Ɛ ĚĞ dK&Ͳ^/D^ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ ƐŽďƌĞ ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ
ĄŐĞŶĞƐ ĚĞ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ Ă ƵŶĂ ĂůƚĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ
ƌĞĂůŝǌſŵĞĚŝĂŶƚĞŵĠƚŽĚŽƐĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƐĐŽŵŽĞů











&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ Ϯ͘  'Ğů ŵŽŶŽĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ^^ͲW' ĞŵƉůĞĂĚŽ ĞŶ ĞƐƚĞ
ƚƌĂďĂũŽƉĂƌĂůĂƐĞƉĂƌĂĐŝſŶĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐ͘ůŐĞůĚĞĂĐƌŝůĂŵŝĚĂĂůϴйĨƵĞƚĞŹŝĚŽ
ĐŽŶ ĂǌƵů ĚĞ ŽŽŵĂƐƐŝĞ ĐŽůŽŝĚĂů͘ ĂĚĂ ĐĂƌƌŝů ĐŽŶƚŝĞŶĞ ϴ ђŐ ĚĞ ůĂ ŵĞǌĐůĂ ĚĞ
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŵĂƌĐĂĚĂƐ ;,нDͿ͘ hŶĂ ǀĞǌ ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ͕ ůŽƐ ĐĂƌƌŝůĞƐ ƐĞ ĐŽƌƚĂƌŽŶ ĞŶ ϴ







dĂďůĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂϮ͘ŶĄůŝƐŝƐĚĞĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂů ;'ĞŶĞKŶƚŽůŽŐǇͿ
ĚĞůĂƐƉƌŽƚĞşŶĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐĞŶĞƐƚĞƚƌĂďĂũŽ͘/ŶĐůƵŝĚŽĞŶĞůsĂĚũƵŶƚŽĂĞƐƚĂ
dĞƐŝƐ͘
dĂďůĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϯ͘ >ŝƐƚĂ ĚĞ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐŽŶ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ





&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ϭ͘ &ůƵũŽ
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ůşƉŝĚŽƐ ĞŶ
^/D^͘ >ĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ Ă
ĞŵďĞďŝĞƌŽŶĞŶŐĞůĂƚŝŶĂ Ǉ ƐĞŽďƚƵ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐD>/ͲD^/ ĞŶ ůŽƐŵ
ĐƵďƌŝĞƌŽŶ ĐŽŶ ŵĂƚƌŝǌ ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ Ğ
ƉĞƌĨŝůĞƐ ůŝƉşĚŝĐŽƐ͘ >ŽƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ
ĐƵďŝĞƌƚĂƐ ĐŽŶŽƌŽ ƉĂƌĂŽďƚĞŶĞƌ ŝŵ
ĞƐƉĂĐŝĂů͘ůĂŶĄůŝƐŝƐĚĞůŽƐĚĂƚŽƐƐĞ









ĚĞ ƚƌĂďĂũŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ƉĂƌĂ ůĂ
ůĂƐ ŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞD>/ͲD^/ Ǉ dK&Ͳ
 ůŽƐ ĚşĂƐ Ϯ Ǉ ϭϰ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĐŽŶĚƌŽŐĠŶŝĐŽ ƐĞ
ǀŝĞƌŽŶ ƐĞĐĐŝŽŶĞƐĚĞϭϬђŵƉĂƌĂD^/͘WĂƌĂ ůŽƐ
ŽĚŽƐ ŝſŶ ƉŽƐŝƚŝǀŽ Ǉ ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ ƐĞ
ů /ŵĂŐĞWƌĞƉ Ǉ ƐĞ ĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ ƉĂƌĂ ŽďƚĞŶĞƌ ůŽƐ
Ɛ ĚĞ dK&Ͳ^/D^ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ ƐŽďƌĞ ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ
ĄŐĞŶĞƐ ĚĞ ůĂƐŵƵĞƐƚƌĂƐ Ă ƵŶĂ ĂůƚĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ
ƌĞĂůŝǌſŵĞĚŝĂŶƚĞŵĠƚŽĚŽƐĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƐĐŽŵŽĞů











&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ Ϯ͘ ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞ ;Ϳ ĐŽŶĨŝƌŵĂ ůĂ
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚĚĞůƉĞƌĨŝů ůŝƉşĚŝĐŽĞŶƚƌĞ ůĂƐD^ƐŽďƚĞŶŝĚĂƐĚĞůĂŵĠĚƵůĂſƐĞĂ
ĚĞ ƚƌĞƐĚŽŶĂŶƚĞƐĚĞƐƉƵĠƐĚĞ ůŽƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐĚĞD>/ͲD^/ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐĞŶĞů
ŵŽĚŽ ŝſŶ ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘ ;Ϳ ,ŝƐƚŽŐƌĂŵĂ ĚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂ
ƉƌŝŵĞƌĂĨƵŶĐŝſŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞ;&ϭͿ͘;ͿƐƉĞĐƚƌŽĚĞůĂƐƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐĚĞůĂ&ϭ͘
>ĂƉĂƌƚĞŶĞŐĂƚŝǀĂĚĞůĞƐƉĞĐƚƌŽƐĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĐŽŶůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƌĞĐŽŐŝĚĂƐĂĚşĂ






















&ŝŐƵƌĂ ^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ Ϯ͘ ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞ ;Ϳ ĐŽŶĨŝƌŵĂ ůĂ
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝĚĂĚĚĞůƉĞƌĨŝů ůŝƉşĚŝĐŽĞŶƚƌĞ ůĂƐD^ƐŽďƚĞŶŝĚĂƐĚĞůĂŵĠĚƵůĂſƐĞĂ
ĚĞ ƚƌĞƐĚŽŶĂŶƚĞƐĚĞƐƉƵĠƐĚĞ ůŽƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐĚĞD>/ͲD^/ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐĞŶĞů
ŵŽĚŽ ŝſŶ ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘ ;Ϳ ,ŝƐƚŽŐƌĂŵĂ ĚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂ
ƉƌŝŵĞƌĂĨƵŶĐŝſŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞ;&ϭͿ͘;ͿƐƉĞĐƚƌŽĚĞůĂƐƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐĚĞůĂ&ϭ͘
>ĂƉĂƌƚĞŶĞŐĂƚŝǀĂĚĞůĞƐƉĞĐƚƌŽƐĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĐŽŶůĂƐŵŝĐƌŽŵĂƐĂƐƌĞĐŽŐŝĚĂƐĂĚşĂ
























ŵŽĚŽ ƉŽƐŝƚŝǀŽ Ǉ ŶĞŐĂƚŝǀŽ͘ ;Ϳ ƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ D^ͬD^ Ǉ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ ĚĞ ůĂ
ĞƐĨŝŶŐŽŵŝĞůŝŶĂ ;^DͿ ;Ěϭϴ͗ϭͬϭϲ͗ϬͿ͘ ů ŝſŶŵͬǌ ϴϲ ĞƐ ƵŶ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ ĚĞů
ŐƌƵƉŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĚĞ ůĂ ĐŽůŝŶĂ͘ >Ă ƉĠƌĚŝĚĂ ŶĞƵƚƌĂů ĚĞů ŐƌƵƉŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĚĞ ůĂ
ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂĂƉĂƌƚŝƌĚĞůƉƌĞĐƵƌƐŽƌƐŽĚŝĂĚŽĚĞůĂ^DĐŽŶĚƵĐĞĂůĂĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞƵŶ
ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ ΀Dн,Ͳϭϴϯ΁н Ă ƵŶĂ ŵͬǌ ĚĞ ϱϰϮ͘ϱ͕ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ůĂ ƉĠƌĚŝĚĂ ĚĞ ůĂ
ƚƌŝŵĞƚŝůĂŵŝŶĂ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞů ŐƌƵƉŽƉƌŝŶĐŝƉĂů ĚĞ ůĂ ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ ŐĞŶĞƌſ Ğů ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ
΀Dн,Ͳϱϵ΁н Ă ƵŶĂ ŵͬǌ ĚĞ ϲϲϲ͘ϱ͘ ;Ϳ ƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ D^ͬD^ Ǉ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ ĚĞ ůĂ
ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůĐŽůŝŶĂ;WͿ;ϭϲ͗Ϭͬϭϴ͗ϭͲE;,ϯͿϯ͘>ŽƐĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐŵͬǌϰϴϯ͘ϮǇŵͬǌϰϱϲ͘ϮƐĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŽŶůĂƉĠƌĚŝĚĂĚĞůĂĐĂĚĞŶĂĚĞĄĐŝĚŽƐŐƌĂƐŽƐϭϲ͗ϬǇϭϴ͗ϭĂƉĂƌƚŝƌ
ĚĞů ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ ƉŽƚĂƐŝĂĚŽ ĚĞ ůĂ W͘ ;Ϳ ƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ D^ͬD^ Ǉ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ ĚĞů
ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůŐůŝĐĞƌŽů;W'Ϳ;ϭϴ͗ϭͬϮϮ͗ϲͿ͘;ͿƐƉĞĐƚƌŽĚĞD^ͬD^ĚĞůĨŽƐĨĂƚŝĚŝůŝŶŽƐŝƚŽů;W/Ϳ
;ϭϴ͗ϬͬϮϬ͗ϰͿ͘ >ĂƐŵĂƐĂƐŵͬǌϮϰϭ ;ŝŶŽƐŝƚŽůĨŽƐĨĂƚŽͲ,ϮKͿ Ǉŵͬǌ ϮϮϯ ;ŝŶŽƐŝƚŽůĨŽƐĨĂƚŽͲ
Ϯ,ϮKͿĐŽŶĨŝŵĂŶůĂƉƌĞƐĞŶĐŝĂĚĞůŐƌƵƉŽŝŶŽƐŝƚŽů͘>ĂĂƐŝŐŶĂĐŝſŶĚĞůĂƐĐĂĚĞŶĂƐĚĞůŽƐ







ŶĞǆŽ /s͗ ƌƚşĐƵůŽ /s͕ ĞŶ Ğů ƋƵĞ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŵŽƐ ƉŽƌ ƉƌŝŵĞƌĂ ǀĞǌ ůĂ










ŵŽĚŽ ƉŽƐŝƚŝǀŽ Ǉ ŶĞŐĂƚŝǀŽ͘ ;Ϳ ƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ D^ͬD^ Ǉ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ ĚĞ ůĂ
ĞƐĨŝŶŐŽŵŝĞůŝŶĂ ;^DͿ ;Ěϭϴ͗ϭͬϭϲ͗ϬͿ͘ ů ŝſŶŵͬǌ ϴϲ ĞƐ ƵŶ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ ĚĞů
ŐƌƵƉŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĚĞ ůĂ ĐŽůŝŶĂ͘ >Ă ƉĠƌĚŝĚĂ ŶĞƵƚƌĂů ĚĞů ŐƌƵƉŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĚĞ ůĂ
ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂĂƉĂƌƚŝƌĚĞůƉƌĞĐƵƌƐŽƌƐŽĚŝĂĚŽĚĞůĂ^DĐŽŶĚƵĐĞĂůĂĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞƵŶ
ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ ΀Dн,Ͳϭϴϯ΁н Ă ƵŶĂ ŵͬǌ ĚĞ ϱϰϮ͘ϱ͕ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ůĂ ƉĠƌĚŝĚĂ ĚĞ ůĂ
ƚƌŝŵĞƚŝůĂŵŝŶĂ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞů ŐƌƵƉŽƉƌŝŶĐŝƉĂů ĚĞ ůĂ ĨŽƐĨŽĐŽůŝŶĂ ŐĞŶĞƌſ Ğů ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ
΀Dн,Ͳϱϵ΁н Ă ƵŶĂ ŵͬǌ ĚĞ ϲϲϲ͘ϱ͘ ;Ϳ ƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ D^ͬD^ Ǉ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ ĚĞ ůĂ
ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůĐŽůŝŶĂ;WͿ;ϭϲ͗Ϭͬϭϴ͗ϭͲE;,ϯͿϯ͘>ŽƐĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐŵͬǌϰϴϯ͘ϮǇŵͬǌϰϱϲ͘ϮƐĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŽŶůĂƉĠƌĚŝĚĂĚĞůĂĐĂĚĞŶĂĚĞĄĐŝĚŽƐŐƌĂƐŽƐϭϲ͗ϬǇϭϴ͗ϭĂƉĂƌƚŝƌ
ĚĞů ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ ƉŽƚĂƐŝĂĚŽ ĚĞ ůĂ W͘ ;Ϳ ƐƉĞĐƚƌŽ ĚĞ D^ͬD^ Ǉ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ ĚĞů
ĨŽƐĨĂƚŝĚŝůŐůŝĐĞƌŽů;W'Ϳ;ϭϴ͗ϭͬϮϮ͗ϲͿ͘;ͿƐƉĞĐƚƌŽĚĞD^ͬD^ĚĞůĨŽƐĨĂƚŝĚŝůŝŶŽƐŝƚŽů;W/Ϳ
;ϭϴ͗ϬͬϮϬ͗ϰͿ͘ >ĂƐŵĂƐĂƐŵͬǌϮϰϭ ;ŝŶŽƐŝƚŽůĨŽƐĨĂƚŽͲ,ϮKͿ Ǉŵͬǌ ϮϮϯ ;ŝŶŽƐŝƚŽůĨŽƐĨĂƚŽͲ
Ϯ,ϮKͿĐŽŶĨŝŵĂŶůĂƉƌĞƐĞŶĐŝĂĚĞůŐƌƵƉŽŝŶŽƐŝƚŽů͘>ĂĂƐŝŐŶĂĐŝſŶĚĞůĂƐĐĂĚĞŶĂƐĚĞůŽƐ
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